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PREFÁCIO 


Daremos,  como  prefácio,  uma  breve  explicação  do 
título  dêste  trabalho  — A Moeda  Brasileira  — continua- 
rão do  que  publicámos  depois  da  primeira  guerra,  em 
1925,  sob  o título  menos  significativo  de  — A Política 
Monetária  do  Brasil,  trabalho  que  se  reedita  na  primeira 
parte  dêste  livro. 

As  duas  guerras,  e,  entre  elas  a grande  crise  eco- 
nômica de  1929,  foram  abalos  tão  profundos  da  econo- 
mia mundial  e da  vida  política  internacional,  que  os  prin- 
cípios de  economia  política  têm  sido  reexaminados,  para 
melhor  se  definir  ou  modificar,  especialmente  os  relati- 
vos à doutrina  monetária,  ligados  ao  padrão  metálico. 

Salvou-se  do  colapso  monetário  da  primeira  guerra 
apenas  o dolar  americano,  que  não  quebrou  padrão  e nem 
perdeu  a conversibilidade  em  ouro ; mas,  com  a crise  eco- 
nômica de  1929-33,  o próprio  dolar  cedeu  por  imperativo 
social,  e reduziu  a quase  metade  o seu  valor  metálico, 
após  cinco  anos  de  agitação  da  política  monetária  dos  Es- 
tados Unidos;  país  de  incomparável  riqueza,  onde  o mal 
monetário  paradoxalmente  estava  na  abundância  de  ouro 
em  barra,  guardado  nas  cavas  do  banco  emissor,  com 
importância  maior  do  que  a do  meio  circulante. 

Ao  entrar  a segunda  guerra,  já  tinham  desapareci- 
do as  moedas  metálicas, do  comércio  internacional;  não 
havia  moedas  conversíveis  e tôdas  elas  eram  papel-moeda 
fiduciário,  moeda  semelhante,  à que  sempre  tinha  sido  a 
4o  Brasil. 
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VI  . 

Desapareceu  a moeda  metálica,  de  curso  internacio- 
nal, como  fôra  a libra  esterlina,  entre  a guerra  contra  a 
França,  no  princípio  do  século  XIX,  e a guerra  contra 
a Alemanha,  no  princípio  do  século  XX;  desapareceu  a 
moeda  metálica  de  curso  internacional,  para  surgirem  as 
moedas  nacionais,  tôdas  inconversíveis,  com  valor  arbi- 
trado nas  bolsas  de  câmbio  das  grandes  praças  comerciais. 

Aí  temos  o resultado  do  empobrecimento  das  nações 
com  as  guerras,  empobrecimento  manifestado  na  impos- 
sibilidade de  formar  reservas  metálicas,  que  bastassem 
para  constituir  o meio  circulante,  ainda  que  apenas  con- 
versível. 

O paradoxo  da  moeda  americana  tem  sua  explicação 
nas  favoráveis  condições  naturais  dos  Estados  Unidos, 
criadoras  de  incomparável  poder  econômico,  motivo  de 
sua  rápida  capitalização  bastante  para  o vigoroso  desen- 
volvimento de  suas  indústrias  e para  formação  das  reser- 
vas necessárias  à constituição  de  sua  moeda  metálica. 

Provinham  essas  reservas  do  excesso  de  produção 
sôbre  o consumo;  do  saldo  da  exportação  sôbre  a impor- 
tação; reservas  de  que  parte  se  transformava  em  barras 
de  ouro,  que  os  bancos  recebiam  e guardavam. 

Tão  grande  foi  o enriquecimento  dos  Estados  Uni- 
dos que  sua  reserva  metálica,  em  1929,  já  representava 
39  % do  ouro  mundial;  apesar  da  crise  econômica,  essa 
reserva  atingia  70  % em  1939  e 80  % em  1944,  não  obs- 
tante a guerra,  cujas  despesas  pesaram  mais  sôbre  a 
América  do  que  sôbre  as  outras  nações. 

Êsse  prodigioso  enriquecimento  dos  Estados  Unidos, 
que  puderam  duplicar  sua  produção  durante  a guerra, 
fazendo-a  passar  de  88,6  biliões  de  dólares,  em  1939,  para 
199,2  biliões  em  1945,  revela  a magnificência  das  condi- 
ções naturais  de  um  país  privilegiado,  em  cujo  territó- 
rio quase  tudo  se  encontra  para  uma  possível  autarcia, 
mais  vigorosa  e fácil  do  que  a da  Rússia. 

Não  admira,  pois,  a pletora  de  ouro  metálico  nos 
Estados  Unidos,  em  cujos  bancos  havia  22.301  milhões 
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de  dólares  em  Julho  de  1946,  quando  o meio  circulante 
(money  in  circulation)  montava  em  28.187  milhões;  si- 
tuação aliás  diversa  da  de  1935,  ano  em  que,  para  um 
meio  circulante  de  5 . 882  milhões  de  dólares,  havia  10 . 125 
milhões  de  ouro  metálico  no  Banco  Federal  de  Reserva. 

Para  não  nos  desorientar  em  face  dêsses  números, 
característicos  da  situação  monetária  norte-americana,  te- 
remos de  desprezar  a idéia  de  um  lastro  de  ouro,  como 
elemento  estabilizador  do  papel-moeda  em  seu  poder  de 
compra . 

Nos  Estados  Unidos,  as  reservas  de  ouro  metálico 
nenhuma  influência  desenvolvem  na  formação  dos  pre- 
ços, seja  no  mercado  interno  como  no  externo;  o nível 
geral  dos  preços  varia  com  a quantidade  dos  meios  de 
pagamento  e com  o volume  físico  da  produção,  ligados  os 
dois  elementos  por  uma  relação  de  velocidade  dos  ne- 
gócios . 

Assim  é também  na  Grã-Bretanha,  onde  a libra  es- 
terlina é moeda  fiduciária,  cujo  câmbio  é defendido  pelo 
Banco  de  Inglaterra,  que  procura  controlar  a balança  de 
pagamentos  externos;  o poder  de  compra  dessa  libra,  no 
mercado  interno,  é naturalmente  regulado  pela  quantida- 
de de  papel  moeda  emitido  por  aquele  banco,  tendo  em 
vista  o volume  físico  da  produção  nacional,  movimentada 
com  maior  ou  menor  velocidade  no  comércio  do  país. 

Passou,  com  as  duas  guerras  mundiais,  o tempo  em 
que  à libra  esterlina  e ao  dolar  americano,  por  serem  moe- 
das conversíveis,  poder-se-iam  chamar  internacionais. 

Hoje,  o dolar  e a libra  são  moedas  nacionais,  como 
as  de  tôdas  as  outras  nações,  cada  uma  com  sua  moeda 
nacional,  de  câmbio  arbitrado  nas  principais  praças  do 
comércio  internacional. 

O Brasil  tem  sua  moeda  brasileira,  cujo  câmbio  é 
defendido  pelo  Banco  do  Brasil,  que  controla  a balança 
de  pagamentos  externos,  moeda  cujo  poder  de  compra,  no 
mercado  interno,  dependendo  do  volume  físico  da  produ- 
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ção  nacional  e da  velocidade  dos  negócios,  pode  ser  re- 
gulado pela  quantidade  do  meio  circulante. 

Em  nossos  dias,  a moeda  brasileira,  como  papel- 
moeda  fiduciário,  tem  as  condições  da  libra  ou  do  dolar, 
para  defender  a estabilidade  cambial  e o poder  de  com- 
pra no  mercado  interno. 

Livre  da  preocupação  de  fazer  economias  para  jun- 
tar-se lastro  metálico,  suposto  útil  à estabilização  da  moe- 
da, poderá  o Govêrno  conseguir  excelente  moeda  brasilei- 
ra, estável  no  seu  câmbio  e no  seu  poder  de  compra  no 
mercado  interno,  desde  que  seja  capaz  de  regular  a ba- 
lança de  pagamentos  externos  e a quantidade  de  papel- 
moeda  lançado  em  circulação. 

Desde  que  o Govêrno  possa  controlar  o comércio  ex- 
terior e a quantidade  do  meio  circulante,  poderá  o povo 
brasileiro  gozar  o benefício  da  moeda  estável,  único  fim 
de  uma  sadia  política  monetária,  que  saiba  usar  o pode- 
roso recurso  do  papel-moeda  fiduciário  para  o fomento 
da  produção,  a coberto  do  mal  incomparável  do  encare- 
cimento da  vida. 

Mas,  no  controle  do  comércio  exterior,  para  evitar- 
se  a variação  do  câmbio,  surge  o interesse  dos  que  lucram 
na  baixa  dêsse  câmbio;  por  outro  lado,  no  controle  da 
quantidade  do  meio  circulante,  surge  o interêsse  dos  que 
lucram  na  desvalorização  da  moeda  no  mercado  interno. 

Protestam,  contra  qualquer  melhoramento  do  câm- 
bio, industriais  e exportadores;  desejam  sempre  a des- 
valorização da  moeda,  pelo  aumento  das  suas  emissões, 
industriais  e comerciantes. 

Tudo,  muito  naturalmente,  questão  de  interêsse,  de 
aumento  de  lucros,  reconhecido  fim  da  atividade  produ- 
tiva no  regimen  capitalista,  que  construiu  a própria  ci- 
vilização, embora  em  nossos  dias  tenha  de  enfrentar  a 
questão  social. 

Na  política  monetária,  debate-se  diretamente  essa 
questão,  reduzida  a um  jôgo  de  interêsses,  num  pleito 
julgado  pela  autoridade  monetária. 
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Nesse  julgamento  de  interesses,  empenha-se  a fundo 
a moralidade  dos  homens  de  govêrno,  responsáveis  pelo 
controle  da  moeda,  assim  no  seu  câmbio  externo,  como 
«m  seu  poder  de  compra  interno. 

Julgar  interêsses  de  classes,  grupos  ou  pessoas,  em 
face  do  interesse  geral  da  nacionalidade,  é o encargo  da 
autoridade  monetária. 

Defender  a estabilização  da  moeda,  no  exterior  e no 
interior,  é sem  dúvida  o rumo  acertado  de  uma  sadia 
política  monetária;  fácil  de  definir-se,  mas  difícil  de  rea- 
lizar-se, porque  o problema  da  moeda  fiduciária  é de  na- 
tureza fundamentalmente  moral. 

Não  é metálico  o lastro  dessa  moeda,  mas,  efetiva- 
mente, moral. 

Ainda  bem  que  a moeda  brasileira,  desguarnecida 
embora  de  qualquer  lastro  metálico,  poderá  ter  o neces- 
sário e suficiente  lastro  moral,  porque  no  Brasil  não  fal- 
tam homens  capazes  de  retidão  e de  patriotismo. 

O que  acabámos  de  dizer  no  prefácio,  começamos  a 
melhor  expor  nas  páginas  da  introdução  dêste  livro  e, 
com  mais  espaço,  para  números  e fatos,  em  todo  o curso 
dêste  depoimento  sôbre  a moeda  brasileira. 


J.  Pires  do  Rio 


INTRODUÇÃO 


A circunstância  de  havermos  publicado,  em  1925,  um 
trabalho  sôbre  “A  Política  Monetária  do  Brasil ”,  para  o 
qual  nos  foi  possível,  no  alcance  de  nossa  visão,  aprovei- 
tar ensinamentos  da  primeira  guerra  mundial,  explica  a 
resolução  de  escrevermos,  em  1946,  o presente  livro,  sôbre 
“A  Moeda  Brasileira” , no  qual,  na  medida  do  que  sabe- 
mos, procuramos  aproveitar  a lição  dos  fatos  da  segunda 
guerra . 

Constitui  o trabalho  de  1925,  sem  alterações,  a pri- 
meira parte  deste  livro,  no  qual  continuamos  a escrever 
a história  da  política  monetária,  procurando  compreender 
os  acontecimentos  brasileiros,  econômicos  e financeiros, 
como  reflexo  das  condições  naturais  do  Brasil  no  imenso 
campo  da  economia  mundial,  onde  os  povos  civilizados 
fazem  comércio,  para  aumentar  sua  riqueza,  conforme  as 
condições  de  seus  territórios,  na  sua  geografia  e na  sua 
geologia. 

País  de  clima  tropical,  importador  de  carvão  de' 
pedra,  foi  o Brasil,  no  século  XIX,  envolvido  pela  revolu- 
ção industrial  da  máquina  a vapor  e da  grande  siderurgia 
criada  pelo  emprêgo  dêsse  carvão,  quando  apenas  fir- 
mara sua  independência  política,  libertando-se  da  metró- 
pole portuguesa,  que  mal  pudera  desbravar  o território 
brasileiro,  nas  regiões  aproveitáveis  para  cultura  da  cana 
de  açúcar  e nos  terrenos  auríferos  do  interior  do  país, 
onde  a garimpagem  e certa  mineração  superficial  de  ouro 
eram  trabalhos  lucrativos,  realizados  pelo  braço  escravo. 

Os  engenhos  de  açúcar  e a mineração  de  ouro,  li- 
geiramente  auxiliados  pelo  algodão  em  pluma,  forneciam 
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os  elementos  básicos  do  comércio  de  exportação,  essencial 
à vida  econômica  de  um  território,  tenuamente  povoado 
por  aborígenes  selvagens,  cujo  desbravamento  vinha  ten- 
tar o homem  civilizado. 

Não  era  outra  a situação  de  tôda  a América  do  Sul. 

No  Continente  Americano,  o Brasil  do  fim  do  século 
XVIII,  pelo  ouro  e pelo  açúcar,  era  uma  colônia  de  pri- 
meira ordem,  comparável  às  colônias  norte-americanas, 
cuja  maior  riqueza  eram  as  plantações  de  fumo,  feitas 
pelo  braço  escravo,  riqueza  multiplicada  pelo  algodão  já 
no  começo  do  século  XIX. 

Podia  o Brasil  do  fim  do  século  XVIII  reunir  ouro 
metálico  para  cunhar  moedas  que  serviam  à colônia  e 
se  remetiam  para  o Reino.  No  princípio  do  século  XIX, 
deixou  de  haver  abundância  dos  metais  preciosos,  prata 
e ouro,  que  da  América  se  remetiam  para  Espanha  e 
Portugal,  e começou  a necessidade  do  papel-moeda  no 
Brasil,  cujo  padrão  a lei  fixou  em  67  d.  por  mil-réis, 
padrão  que  uma  outra  lei,  de  8 de  Outubro  de  1838  mu- 
dou para  43  d.  e que,  uma  nova  lei,  de  28  de  Novembro 
de  1846,  fixou  em  27  d.  por  mil-réis. 

Quando  em  vigor  o antigo  padrão,  de  67  d.,  corres- 
pondente a 1$600  por  oitava  de  ouro  fino,  o câmbio  bra- 
sileiro chegou  a elevar-se  até  96  d.  da  moeda  esterlina- 
papel,  em  1814,  no  fim  da  guerra  contra  a França,  guer- 
ra iniciada  em  1793,  e que  obrigou  a suspender-se, 
em  1797,  a conversão  metálica  das  notas  do  Banco  de 
Inglaterra;  regime  de  papel-moeda  fiduciário  que  durou 
até  1821,  cinco  anos  após  a vitória  de  Waterloò. 

Foi  um  quarto  de  século  de  papel-moeda  fiduciário, 
demonstração  de  que  a Inglaterra  empobrecera  com  as 
guerras  e,  como  país  pobre,  não  poderia  dar-se  “ao  luxo”, 
na  expressão  de  W.  Kemmerer,  de  ter  moeda  conversí- 
vel em  ouro. 

O Brasil  também  não  se  pôde  dar  a êsse  luxo,  e, 
pior  ainda,  não  conseguiu  manter  a estabilidade  de  seu 
câmbio  antigo,  porque  suas  exportações  não  igualavam 
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suas  importações;  apesar  dos  empréstimos  em  ouro,  a 
balança  de  pagamentos  era  deficitária  e o câmbio  bai- 
xava. 

Fixado  o padrão  de  43  d.,  correspondente  a 2$500 
por  oitava  de  ouro,  o câmbio  continuou  a baixar,  sempre 
pelos  mesmos  motivos,  isto  é,  uma  deficitária  balança 
de  pagamentos  no  comércio  exterior. 

Mudado  o padrão  legal  para  27  d.,  correspondente 
a 4$000  por  oitava  de  ouro,  o câmbio  brasileiro  conse- 
guiu manter-se,  de  1846  em  diante,  apesar  de  altos  e bai- 
xos, durante  o reinado  de  Pedro  II,  cujos  ministros  da 
Fazenda  se  empenhavam  devotadamente  em  defender  o 
câmbio  contra  a baixa,  e mantê-lo  ao  par.  Ainda  assim, 
nos  anos  da  guerra  do  Paraguai,  o câmbio  caiu  até  14  d., 
mas  se  elevou  depois  e se  manteve  entre  20  d.  e 27  d.  até- 
a queda  da  Monarquia,  numa  relativa  estabilidade,  para 
um  país  agrário,  ainda  mal  desenvolvido,  sujeito  à ne- 
cessidade de  importar  elementos  de  produção  e até  gê- 
neros alimentícios. 

Em  face  da  balança  de  pagamentos,  efeito  de  pe- 
quenos saldos  da  exportação  sôbre  a importação  de  mer- 
cadorias, a estabilidade  do  câmbio  não  era  fácil,  frus- 
trando-se os  esforços  dos  ministros  da  Fazenda,  cuja  gló- 
ria consistia  em  ver  a taxa  cambial  vizinha  de  27  d., 
mais  influenciada  sempre  pelas  colheitas  de  café  do  que 
pela  habilidade  dos  ministros.  Justamente  o déficit  da. 
balança  comercial  em  1885  explica  a baixa  do  câmbio  a 
18  d.,  nesse  ano  e no  seguinte. 

Por  êsse  tempo  de  câmbio  baixo,  entre  1884  e 1886,. 
foram  ministros  da  Fazenda,  homens  de  incontestável  ca- 
pacidade, Souza  Dantas,  Saraiva,  Francisco  Belizario,  li- 
berais e conservadores,  homens  que  tinham  idéias  claras 
sôbre  política  monetária,  mas  que  nada  podiam  fazer 
para  estabilizar  ou  regularizar  as  colheitas  de  café,  ele- 
mento básico  da  exportação  brasileira. 

Desde  que  a lei  de  28  de  Novembro  de  1846  fixára 
em  27  d.  (dinheiro  ouro  esterlino,  uma  vez  que  as  notas- 
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do  Banco  de  Inglaterra  eram  conversíveis  em  ouro  des- 
de 1821)  o padrão  do  mil-réis,  a taxa  cambial  da  moeda 
do  Brasil  frequentemente  estava  ao  par. 

Não  eram  longos  os  períodos  dessa  paridade ; no  pri- 
meiro decênio  do  novo  padrão  legal  de  27  d.,  até  1856, 
a taxa  várias  vezes  passou  do  par,  atingindo  29  d.  e até 
30  d.,  além  do  gold-point  de  importação,  quando  a exporta- 
ção aumentava. 

A balança  comercial  do  Brasil,  até  1860,  era  muito 
ingrata,  quase  sempre  deficitária,  o que  explica  a ten- 
dência de  baixa  no  câmbio,  normalmente  achado  entre 
25  d.  e 20  d.,  bem  longe  do  par  ou  padrão  fixado  por  lei. 

Essa  fixação  do  par  sempre  foi  arbitrária,  e tinha 
significação  prática  só  na  execução  de  contratos  em  que 
havia  cláusula-ouro,  usada  em  contratos  de  garantia  de 
juros  de  capitais  estrangeiros  e,  mais  tarde,  na  quota 
ouro  dos  direitos  aduaneiros. 

Quando  veio  a República,  em  15  de  Novembro  de 
1889,  o câmbio,  por  ventura,  estava  em  27  d.,  paridade 
efêmera,  mas  impressionante,  quando  fazia  correr  no 
mercado  brasileiro  a libra  esterlina  em  moeda  cunhada 
em  ouro,  fato  que  a República  jamais  viu  repetido. 

Recapitulando  o que  foi  a taxa  cambial  da  moeda 
brasileira,  de  D.  João  VI  até  o fim  do  reinado  de  Pe- 
dro II,  veremos  que,  em  face  do  dinheiro-papel  do  Ban- 
co de  Inglaterra,  o câmbio  brasileiro  subiu  de  67  d.,  pa- 
drão legal  brasileiro,  até  96  d.,  em  1814,  para  baixar, 
ao  passo  que  melhorava  o câmbio  do  dinheiro-papel  da 
Inglaterra,  que  voltou  ao  gold-coin  standard  em  1821, 
tempo  em  que  o câmbio  do  papel  brasileiro  andava  em 
67  d.  nòvamente. 

De  1821  em  diante,  o dinheiro  inglês  (d.)  torna-se 
ouro,  porque  as  notas  do  Banco  de  Inglaterra  são  con- 
versíveis, e dêsse  ano  até  o fim  do  século  e até  a pri- 
meira guerra  mundial  o câmbio  brasileiro,  medindo-se 
em  d.  inglês,  media-se  em  dinheiro-ouro. 
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O velho  câmbio  de  D.  João  VI,  na  base  de  1$600 
por  oitava  de  ouro,  nas  moedas  brasileiras,  não  se  pôde 
manter,  tal  a debilidade  econômica  do  imenso  Brasil, 
mal  povoado  e ansioso  de  progresso,  obrigado  a pedir 
ao  papel-moeda,  emitido  com  abundância,  os  emprésti- 
mos internos  necessários  às  despesas  do  govêrno,  para 
o pagamento  de  déficits  orçamentários,  consequência  de 
gastos  militares  principalmente.  Começou  a elevação  do 
volume  do  papel-moeda  mais  do  que  o conveniente  à es- 
tabilidade monetária  do  país. 

A lei  de  8 de  Outubro  de  1833  quebrou  o padrão  da 
moeda  brasileira  para  2$500  por  oitava  de  ouro,  câm- 
bio de  43  d.,  ato  acertado  da  Regência,  quando  minis- 
tro da  Fazenda  Araújo  Viana,  depois  Marquês  de  Sa- 
pucaí,  homem  de  competência  indiscutível. 

Outra  quebra  do  padrão  verificou-se  treze  anos  mais 
tarde,  com  a lei  de  28  de  Novembro  de  1846,  que  esta- 
beleceu em  4$000  o preço  da  oitava  de  ouro,  correspon- 
dente ao  câmbio  de  27  d.,  em  moeda  inglêsa.  Pleiteou 
essa  quebra  do  padrão  monetário  o Gabinete  de  2 de 
Maio,  cujo  ministro  da  Fazenda  era  Holanda  Cavalcanti, 
liberal  como  Alves  Branco,  que  vinha  orientando  a polí- 
tica financeira  de  seu  partido  desde  1837,  quando  foi 
pela  primeira  vez  ministro  da  Fazenda,  homem  de  govêr- 
no de  cuja  capacidade  seria  extravagância  duvidar-se. 
Durou  êsse  padrão  de  27  d.  até  o fim  do  Império,  apesar 
da  fraqueza  da  balança  comercial  e do  crescente  volume 
do  papel-moeda. 

Por  mais  competentes  que  fôssem  os  governantes  do 
país,  não  poderiam  ter  evitado  a influência  de  suas  con- 
dições naturais,  com  seu  clima  tropical  e sua  carência 
de  combustíveis  minerais,  base  principal  do  desenvolvi- 
mento industrial  da  América  do  Norte  e da  Europa. 

Não  pôde  a República  evitar  a baixa  do  câmbio 
aquem  de  27  d.;  mas,  houve  sempre  a ilusão  de  voltar- 
se  a tal  paridade.  Quebrando  o padrão  de  67  d.  para 
43  d.  e para  27  d.,  os  homens  da  Monarquia  foram  mais 
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atilados  do  que  os  republicanos,  pelo  menos  até  1906, 
quando  a Caixa  de  Conversão,  na  realidade,  quebrou  o 
padrão  monetário  brasileiro. 

Em  país  de  papel  moeda  fiduciário,  como  sempre 
tem  sido  o Brasil  desde  a proclamação  da  independência 
política,  a preocupação  de  taxa  cambial,  mais  ou  menos 
elevada,  obedece  apenas  a uma  conveniência  de  orçamen- 
to da  despesa  com  a dívida  pública  externa  e com  as  re- 
messas de  dividendos  dos  capitais  empregados  no  país, 
tudo  em  face  da  balança  comercial. 

Em  qualquer  nível  a que  se  tenha  elevado  ou  caído 
a taxa  cambial,  o mais  comum  é que  convenha  a sua  es- 
tabilidade, onde  se  encontre  por  alguns  anos  seguidos. 

A preocupação  de  voltar  a taxas  antigas,  passadas 
há  mais  de  dez  ou  vinte  anos,  seria  simples  ingenuidade 
do  economista  iludido  sôbre  a significação  de  padrão 
monetário,  fixado  arbitrariamente  por  ato  de  lei. 

O padrão  estabelecido  por  lei  tem  aplicação  prática 
na  cunhagem  das  moedas;  mas,  no  caso  do  simples  pa- 
pel-moeda inconversível,  a taxa  cambial  é uma  expres- 
são do  mercado  monetário,  criado  pela  balança  de  pa- 
gamentos no  comércio  internacional.  Sôbre  essa  taxa  não 
pode  deixar  de  ter  influência  a quantidade  de  papel-moe- 
da disponível  para  compra  da  moeda  estrangeira. 

A taxa  cambial  resulta  do  equilíbrio  entre  o saldo 
da  balança  comercial  e a abundância  de  moeda  nacional 
para  sua  aquisição. 

Do  estudo  atento  do  comércio  exterior  durante  os 
sessenta  e sete  anos  da  política  financeira  do  Império, 
quando  o volume  de  papel-moeda  cresceu,  acompanhando 
o aumento  progressivo  da  produção  do  país,  manifestado 
pelos  algarismos  da  exportação  e da  importação,  teremos 
de  concluir  que  os  responsáveis  pela  política  monetária 
do  Brasil  foram  homens  de  evidente  capacidade,  que  fi- 
zeram o que  era  possível  obter-se,  nas  condições  natu- 
rais de  um  país  tropical  e importador  de  carvão,  na  épo- 
ca do  surpreendente  progresso  industrial  da  Grã-Breta- 
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nha,  da  Alemanha  e dos  Estados  Unidos,  nações  de  ter- 
ritório privilegiado  pela  sua  riqueza  de  combustível  mi- 
neral. 

Entre  1840  e 1880,  o valor  da  exportação  do  Bra- 
sil quintuplicou  e o da  importação  apenas  triplicou,  re- 
velando assim  uma  tendência  para  alta  do  câmbio,  alta 
que  se  poderia  corrigir  pelo  aumento  do  papel-moeda 
circulante,  a-fim  de  manter-se  a estabilidade  cambial,  em 
base  próxima  à taxa  de  27  d.,  indicada  por  lei  como  pa- 
drão da  moeda  nacional. 

Nêsse  período,  de  1840  até  a proclamação  da  Repú- 
blica, os  ministros  da  Fazenda  dirigiram  bem,  como  era 
possível,  a política  monetária  de  um  país  condenado,  por 
suas  próprias  condições  econômicas,  a contentar-se  com 
o papel-moeda  fiduciário  para  as  necessidades  da  agri- 
cultura, do  comércio  e da  indústria. 

Com  êsse  papel-moeda,  fez  o Brasil  o seu  trabalhoso 
e considerável  progresso  econômico,  desenvolvendo,  como 
nenhuma  outra  região  tropical  do  globo  fez  melhor,  o 
aproveitamento  do  enorme  território  mal  desbravado, 
que  a Monarquia  recebeu  da  Metrópole  colonizadora. 

De  pouco  mais  de  quarenta  mil  contos,  em  1840,  o 
meio  circulante  elevou-se  a pouco  mais  de  200  mil,  em 
1880,  rigorosamente  quintuplicando  sua  importância,  tal 
como  sucedeu  com  o valor  da  exportação.  Os  responsá- 
reis pela  política  monetária  lograram  uma  relativa  es- 
tabilidade do  câmbio  durante  meio  século. 

Mas,  em  1889,  sobreveio  a política  monetária  infla- 
cionista do  Govêrno  Provisório,  e nunca  mais  houve  es- 
tabilidade cambial  que  durasse  um  decênio  sequer. 

A da  Caixa  de  Conversão  durou  de  1906  até  1913 
e a da  Caixa  de  Estabilização  foi  entre  1926  e 1930,  para 
depois  resvalar  o câmbio  numa  queda  rápida  que  levou 
sua  taxa  a perder  75  % de  valor,  entre  1931  e 1940, 
baixa  cambial  devida  ao  colápso  do  mercado  de  café, 
elemento  principal  da  exportação  brasileira. 


c.2 
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A política  inflacionista  do  Govêrno  Provisório  de  15 
de  Novembro  de  1889  não  se  pôde  conter  nos  primeiros 
tempos  do  govêrno  constitucional. 

O meio  circulante  saltou  de  206  mil  contos,  em  1889, 
para  298  mil  no  ano  seguinte  e para  511  mil  em  1891,. 
mais  que  duplicando  em  dois  anos  apenas,  quando  o va- 
lor da  exportação,  medido  em  libras  esterlinas,  passava 
de  28.109.000,  em  1889,  para  30.605.000  no  ano  se- 
guinte e para  35.524.000  em  1891,  elevando-se  de  25% 
apenas. 

Ainda  bem  que  a importação,  contida  pela  própria 
baixa  do  câmbio,  permitiu  saldos  regulares  nos  anos  de 
1890  e 91,  justamente  os  de  maior  surto  das  emissões; 
voltou,  porém,  a balancear-se  com  a exportação,  para 
ultrapassá-la  em  1894  e outra  vez  em  1896,  contribuin- 
do para  rebaixar  o câmbio  mínimo  do  ano  a 7 d.  e fa- 
zê-lo  chegar,  em  1898,  a menos  de  6 d.  por  mil-réis. 

A análise  dos  algarismos  do  quadro  que  temos  à 
vista  facilita  a compreensão  do  fenômeno  inflatório  do 
primeiro  decênio  do  regime  republicano,  vítima,  no  Go- 
vêrno Provisório,  de  uma  ilusão  inflacionista  digna  de 
John  Law,  o famoso  financista  do  princípio  do  século 
XVIII,  com  seu  plano  de  enriquecimento  da  França,  por 
um  papelismo  que  a levou  à bancarrota  monetária. 

São  desculpáveis  as  ilusões  dos  homens  do  Govêrno 
Provisório,  alvoroçados  com  a mudança  do  regime  polí- 
tico num  país  do  Novo  Mundo,  onde  o maravilhoso  pro- 
gresso industrial  dos  Estados  Unidos  atribu-ia-se  à for- 
ma republicana  de  govêrno. 

Essa  ilusão  animava  quase  todos  os  discursos  e ma- 
nifestos políticos  dos  primeiros  dias  da  República. 

Não  souberam  evitá-la  homens  como  Rui  Barbosa,. 
Bocaiuva  e o próprio  Benjamim  Constant,  que  era  en- 
genheiro; todos  esperavam  pelo  simples  fato  de  se  mu- 
dar a forma  de  govêrno,  ver  o Brasil  entrar  em  cami- 
nho novo  de  progresso,  que  breve  o levaria  ao  nível  dos 
Estados  Unidos  na  sua  riqueza  e prestígio  mundial. 
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Entretanto,  a forma  de  govêrno  em  nada  modifica- 
ria o clima  e nem  o valor  econômico  da  crosta  do  terri- 
tório do  Brasil. 

A marcha  econômica  republicana  tinha  de  continuar, 
sem  nenhuma  alteração  possível,  a iniciada  pela  Monar- 
quia. 0 mesmo  povo  continuava  a trabalhar  na  mesma 
terra. 

Na  ânsia  de  estimular  o progresso  do  país,  sem  po- 
der mudar-lhe  o clima  e nem  a terra,  os  responsáveis 
pela  pasta  da  Fazenda  quizeram  fazer  uma  nova  polí- 
tica financeira,  facilitando  a emissão  de  papel-moeda,  a 
criação  de  bancos  emissores,  estimulando  a formação  de 
emprêsas  industriais,  tudo  para  imitar  o modêlo  ame- 
ricano, mas,  na  realidade,  lembrando  a política  aventu- 
reira de  John  Law. 

Como  resultado,  na  primeira  década  republicana,  o 
câmbio  baixou  a menos  de  7 d.,  elevando-se  o preço  da 
libra  esterlina  e,  talvez  na  mesma  proporção,  o custo  da 
vida. 

De  propósito,  escrevemos  no  quadro  abaixo  uma  co- 
luna de  pontos  de  interrogação  no  lugar  em  que  deve- 
riam figurar  números  índices  do  custo  da  vida. 


Anos 

Exporta- 
ção em 
£1.000 

Importa- 
ção em 
£ 1.000 

Saldo 

Papel  moe- 
da em  cii’- 
culacão  em 
1:000$ 

Câmbio 

médio 

Custo  da 
vida 

1889 

28.109 

23.935 

4.174 

206.823 

26  d. 

7 

1890 

30.605 

27.645 

2.960 

298.476 

22  d. 

7 

1891 

35.524 

31.666 

3.858 

511.497 

14  d. 

7 

1892 

39.121 

29.402 

9.719 

561.228 

12  d. 

7 

1893 

33.901 

31.347 

2.554 

631.861 

11  d. 

7 

1894 

32.050 

32.704 

déficit 

712.359 

10  d. 

7 

1895 

36.293 

34.751 

1.542 

678.066 

9 d. 

7 

1896 

31.654 

32.418 

déficit 

712.355 

9 d. 

7 

1897 

32.243 

26.982 

5.261 

754.958 

7 d. 

7 

1898 

30.023 

27.708 

2.315 

779.966 

7 d. 

9 

1899 

29.330 

26.569 

2.761 

733.727 

7 d. 

7 

1900 

33.161 

25.151 

8.010 

699.632 

9 d. 
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O serviço  de  estatística  do  ministério  da  Fazenda 
começou  a calcular  o custo  da  vida,  para  publicação  de 
números  índices,  a partir  de  1912  e o tem  feito,  cada 
vez  menos  imperfeitamente.  Os  números  índices  do  custo 
da  vida,  em  sua  culminante  importância,  lembram  ver- 
dadeiro termômetro  para  os  responsáveis  pela  política 
monetária  do  país. 

Uma  informação  fidedigna  sôbre  o nível  geral  dos 
preços  é absolutamente  necessária  para  regular-se  a quan- 
tidade do  papel-moeda  emitido,  seja  pelo  govêmo  ou  por 
um  banco  central  de  emissão. 

Infelizmente,  o Ministério  da  Fazenda  e o Banco  do 
Brasil  não  possuem  ainda  departamentos  suficientemen- 
te bem  organizados  para  publicarem  com  freqüência,  à 
maneira  porque  se  faz  no  mercado  cambial  e nas  bolsas 
de  mercadorias,  quadros  de  números  índices  do  nível  ge- 
ral de  todos  os  preços,  permitindo  ao  público  acompa- 
nhar diàriamente  a tendência  de  alta  ou  de  baixa,  ligada 
ao  volume  físico  da  produção  e à quantidade  do  meio 
circulante. 

A falta  de  conhecimento  minucioso  dos  números  ín- 
dices do  custo  da  vida  tem  levado  a opinião  pública  a 
julgar  o merecimento  dos  ministros  da  Fazenda,  exclu- 
sivamente, pelas  indicações  da  curva  do  câmbio. 

Julga-se  que  o câmbio  sofre,  mais  do  que  qualquer 
outra,  a influência  da  quantidade  do  meio  circulante, 
quando  o fato  é que  a maior  influência  vem  do  equilíbrio 
da  balança  de  pagamentos  no  comércio  exterior. 

Revelam  os  números  do  quadro  acima  que  a depres- 
são do  câmbio,  nos  dois  anos  do  Govêrno  Provisório, 
teve  duplo  motivo;  o da  multiplicação  do  meio  circulan- 
te e o da  queda  relativa  do  saldo  da  balança  comercial; 
sem  dúvida,  o primeiro  motivo  é mais  impressionante. 

Talvez  seu  efeito  fôsse  maior,  não  pelo  fato  das 
maiores  emissões,  das  quais  Rui  Barbosa  fez  a primei- 
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ra,  de  95  mil  contos  em  1890,  deixando  as  outras  para 
os  ministros  que  o substituiram,  depois  de  20  de  Janei- 
ro de  1891,  dia  em  que  deixou  o ministério.  Maior  do 
que  tôdas  foram  as  emissões  feitas  durante  o ano  de 
1891,  e consideráveis  as  dos  três  anos  seguintes. 

O que  mais  impressionava  a opinião  pública,  ao  tem- 
po dessas  emissões,  era  o rumor  da  bolsa;  o movimento 
tumultuado  dos  negócios,  estimulados  pelos  novos  ban- 
cos emissores  de  papel-moeda;  animação  inflacionista 
inspirada  na  lei  bancária  de  24  de  novembro  de  1888,  re- 
gulamentada por  decreto  de  5 de  Janeiro  de  1889,  regu- 
lamento modificado  pelo  decreto  de  6 de  Julho  do  último 
ano  do  antigo  regime. 

Seguiu  o Governo  provisório,  com  muito  maior  en- 
tusiasmo, a política  monetária  da  pluralidade  dos  bancos 
emissores. 

Criaram-se,  no  fim  da  Monarquia,  três  bancos  emis- 
sores de  notas  conversíveis  em  ouro,  na  ilusão  de  se  po- 
derem manter,  apesar  da  frágil  economia  do  país,  essen- 
cialmente agrícola  e de  clima  tropical,  país  onde  era  mui- 
to lenta  a capitalização  e onde  o surto  industrial  teria 
de  aguardar  o advento  da  hidro-eletrotécnica. 

Contratou  o Governo  do  Visconde  de  Ouro  Preto  com 
o Eanco  Nacional  do  Brasil  a substituição  do  papel-moe- 
da fiduciário  do  Tesouro,  peio  papel  conversível  do  novo 
banco  emissor. 

O govêrno  do  Império  pagaria  ao  banco  o papel  re- 
colhido em  apólices-  ouro  de  6 %,  apólices  que  o banco 
poderia  negociar  para  fazer  o lastro  do  papel  bancário. 
Um  plano  de  moeda  conversível  bem  organizado,  cuja 
única  dificuldade  era  a relativa  pobreza  do  país,  onde 
se  deveria  juntar,  sob  forma  de  impostos  fiscais,  o ouro 
metálico  indispensável  como  lastro  do  papel-moeda  ban- 
cário e conversível. 

Era  um  plano  de  capitalização,  para  ter-se  no  Bra- 
sil a vantagem  da  moeda  conversível  em  ouro.  Um  pia- 
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no  de  enriquecimento  e nada  mais.  A grande  ilusão  pas- 
sou, desfeita  em  pouco  tempo  pela  política  monetária  do 
Govêrno  Provisório. 

Intensificou  êsse  govêrno  a política  dos  bancos  emis- 
sores e logo  nos  seus  primeiros  dias  concedeu  carta  pa- 
tente a onze  bancos,  que  se  propunham  explorar  a fa- 
culdade de  emitir  papel-moeda ; cinco  eram  da  Bahia,  ter- 
ra natal  do  eminente  ministro  da  Fazenda,  três  da  ca- 
pital da  República,  um  de  São  Paulo,  outro  de  Pernam- 
buco e o último  do  Rio  Grande. 

Todos  iriam  emitir  papel-moeda  sôbre  lastro  metá- 
lico, o que  seria  difícil;  ou  sôbre  um  lastro  de  apólices 
federais,  O qut  seria  fácil  nos  têrmos  da  lei  bancária 
de  17  de  Janeiro  de  1890,  cuja  aplicação  o seu  inspi- 
rador dirigiu  durante  um  ano  completo. 

A própria  lei  bancária  projetava  uma  emissão  to- 
tal de  450  mil  contos,  elevando  ao  triplo,  logo  de  saída, 
o meio  circulante  da  República.  Impressionou-se,  porém, 
o Govêrno  Provisório  com  o alarme  dêsse  programa  in- 
flacionista e,  corrigindo  seu  otimismo,  reduziu  o limite 
da  emissão  total  dos  bancos  a 200  mil  contos,  duplicando 
entretanto  o meio  circulante  deixado  pelo  Império. 

Dois  decretos,  um  de  8 de  Março  e outro  de  7 de 
Dezembro  de  1890,  modificavam  os  têrmos  da  lei  ban- 
cária de  17  de  Janeiro,  para  reduzir  a amplitude  da  fa- 
culdade emissora  de  papel-moeda.  Tentavá-se  corrigir  o 
efeito  da  simples  notícia  da  política  inflacionista. 

O câmbio  não  sofrera  muito  com  a balbúrdia  ban- 
cária, porquê  o comércio  exterior  continuava,  com  a base 
do  café  auxiliada  pela  da  borracha  do  Amazonas,  a pro- 
porcionar uma  regular  balança  de  pagamentos  exte- 
riores. 

A trepidação  da  bolsa,  com  o aparecimento  de  318 
novas  emprêsas  de  indústria  e de  comércio  em  1891,  tu- 
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multo  de  negócios  a que  se  chamou  ensilhamento,  não 
abateu,  como  se  acredita  geralmente,  a taxa  cambial  bra- 
sileira, que  se  pôde  aguentar  acima  de  20  d.,  até  a saída 
do  ministro  da  Fazenda,  inspirador  da  pluralidade  dos 
bancos  emissores;  política  efêmera,  combatida  logo  pelo 
ministro  Alencar  Araripe,  que  substituiu  Rui  Barbosa 
em  21  de  Janeiro  de  1891;  ano  em  que  o câmbio  come- 
çou a baixar,  sob  influência  maior  da  balança  de  paga- 
mentos que,  em  1894,  na  sua  mera  feição  comercial,  foi 
deficitária,  para  o ser  novamente  em  1896,  e continuar 
fraca  até  1900,  quando  o valor  da  borracha  começou  a 
figurar  notàvelmente  na  exportação,  aproximando-se  do 
valor  do  café,  para  ser  um  dos  dois  elementos  básicos  do 
comércio  exterior. 

Poucas  palavras  do  ministro  Araripe  bastariam 
para  definir  sua  política  anti-inflacionista  — “os  efeitos 
perniciosos  da  depreciação  do  nosso  meio  circulante  se 
tem  refletido  no  movimento  comercial  das  nossas  pra- 
ças, concorrendo  muito  para  isso  a massa  enorme  de 
papel,  por  ora,  e por  muito  tempo  ainda,  inconvertível”. 

Com  o afastamento  do  Marechal  Deodoro,  em  23  de 
Novembro,  o Marechal  Floriano  confiou  o ministério  da 
Fazenda  ao  Conselheiro  Rodrigues  Alves,  cujas  idéias  em 
política  monetária  traduzem  estas  palavras  de  seu  rela- 
tório para  o ano  de  1892  — “A  fixidez  e valorização  do 
meio  circulante  é,  em  matéria  financeira,  a principal 
questão  do  nosso  país,  como  tem  sido  em  tôdas  as  na- 
ções que  se  viram  obrigadas  a lançar  mão  da  moeda  fi- 
duciária”. 

Sem  negar-se  papel  dominante  ao  brusco  aumento  do 
meio  circulante,  nos  anos  de  1890  e 1891,  como  fator  da 
-depreciação  cambial,  forçoso  é lembrar  que  a fraqueza 
da  balança  comercial,  teve  papel  de  grande  influência, 
como  se  deduz  pela  observação  dêste  outro  quadro  de  al- 
garismos, no  período  seguinte,  começado  em  1898,  quando 
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foi  possível  conter  as  emissões  e fazer-se  alguma  redu- 
ção no  meio  circulante. 


Anos 

Exporta- 
ção em 
£ 1.000 

Importa- 
ção em 
£ 1.000 

Saldo  em 
£ 1.000 

Meio  cir- 
culante 

Câmbio 

médio 

Custo  de 
vida 

1901 

40.622 

21.367 

19.245 

680.451 

11  d. 

7 

1902 

36.437 

23.279 

13.158 

675.537 

11  d. 

? 

1903 

36.883 

24.208 

12.675 

674.979 

12  d. 

•> 

1904 

39.430 

25.915 

13.515 

673.740 

12  d. 

? 

1905 

44.613 

29.830 

14.813 

669.493 

15  d. 

7 

1906 

53.059 

33.204 

19.855 

664.793 

16  d. 

7 

Devemos  observar  os  dois  quadros  ao  mesmo  tempo,, 
para  se  descobrir  a maior  influência  do  aumento  do  meio 
circulante  na  baixa  do  câmbio,  nos  dois  primeiros  anos 
do  Govêrno  Provisório,  de  Novembro  de  89  a Novembro 
de  91,  quando  também  os  saldos  da  balança  comercial 
caíram,  produzindo  a média  de  £ 4.651.000,  no  qüin- 
qüênio  anterior  ao  déficit  de  1894,  seguido  de  pequeno 
saldo  em  1895  e logo  de  outro  déficit  em  1896. 

A grande  baixa  do  câmbio,  entre  1894  e 1897,  foi 
causada,  evidentemente,  pelo  déficit  da  balança  comer- 
cial e não  por  qualquer  acréscimo  do  meio  circulante. 

Assim,  a primeira  baixa  cambial,  de  26  d.  para  12  d., 
entre  1889  e 1892,  foi  motivada  principalmente  pela  mul- 
tiplicação do  meio  circulante,  que  cresceu  de  206  para 
561  mil  contos;  ao  passo  que  a segunda  baixa,  de  12  d., 
para  7 d.,  entre  1893  e 1897,  foi  causada  pelo  déficit 
da  balança  comercial  nesse  período. 

Reparemos  que  os  saldos  dessa  balança  permanece- 
ram no  mesmo  nível,  cêrca  de  dois  e meio  milhões  es- 
terlinos, no  longo  período  entre  1892  e 1899,  período 
que  antecedeu  à época  de  maior  prosperidade  do  comér- 
cio exterior  do  Brasil,  prosperidade  motivada  pela  con- 
tribuição da  borracha  do  Amazonas. 
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Foi  essa  prosperidade,  manifestada  por  saldos  supe- 
riores a treze  milhões  esterlinos,  nos  seis  primeiros  anos 
do  século,  a causa  predominante  da  subida  do  câmbio, 
a partir  de  1899,  ano  primeiro  do  quatriênio  de  Campos 
Sales. 

Nesse  governo,  servido  pela  firmeza  de  caráter  de 
Joaquim  Murtinho  na  pasta  da  Fazenda,  o volume  do 
meio  circulante  se  reduziu  de  779  mil  para  675  mil  con- 
tos, denunciando-se  uma  retirada,  por  incineração,  de  104 
mil  contos,  digamos  14  % da  circulação  em  1898. 

Teria  bastado  uma  redução  de  14  % do  meio  cir- 
culante, para  elevar-se  o câmbio  de  7 d.  para  15  d . ? 
Evidentemente,  não.  A causa  dessa  elevação  do  câmbio 
foram  os  grandes  saldos  da  balança  comercial. 

Por  sua  vez,  depois  de  haver  a inflação  monetária 
do  Govêrno  Provisório  contribuído  para  a baixa  do  câm- 
bio, de  26  d.  a 12  d.,  baixa  esta  atingida  em  1892,  teria 
essa  mesma  inflação  continuado  a rebaixar  o câmbio  até 
7 d.,  em  1897  ? Absolutamente,  não.  A baixa  cambial, 
de  12  d.  para  7 d.,  foi  causada  pela  insuficiência  dos  sal- 
dos da  balança  comercial. 

Observemos  ainda  que  a triplicação  do  meio  circulan- 
te, entre  os  anos  de  1889  a 1893,  não  bastou  para  reduzir 
a um  terço  a taxa  cambial,  ao  passo  que  a simples  redu- 
ção de  14  % no  meio  circulante  de  1898  teria  feito  du- 
plicar a taxa  do  câmbio  daquêle  ano. 

Em  resumo,  diremos  que  o desfavor  da  balança  co- 
mercial, a partir  de  1893,  juntou-se  à inflação  do  meio 
circulante,  para  maior  depreciação  da  taxa  cambial.  Di- 
remos ainda  que  o benefício  da  balança  comercial,  a par- 
tir de  1899,  juntou-se  à pequena  deflação  do  meio  cir- 
culante, para  maior  elevação  do  câmbio  até  12  d.  no  úl- 
timo ano  do  quatriênio  de  Campos  Sales. 

Assim  analisados  os  algarismos  dos  quadros  que 
apresentamos,  forçoso  é concluir-se  que  os  males  atribuí- 
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dos  à política  monetária  de  Rui  Barbosa,  no  que  digam 
respeito  à depreciação  cambial,  têm  sido  exagerados. 

Por  seu  turno,  os  benefícios  da  política  monetária  de 
Joaquim  Murtinho,  no  que  digam  respeito  à elevação  do 
câmbio,  também  têm  sido  exagerados.  Não  há  lugar,  na 
análise  dos  fatos,  à luz  dos  algarismos,  para  a censura 
que  se  tem  feito  a Rui  Barbosa  e nem  para  os  louvores 
que  Murtinho  tem  recebido. 

O primeiro  foi  desajudado  pela  balança  comercial  de 
seu  tempo,  ao  contrário  do  segundo,  que  foi  sumamente 
beneficiado.  Nenhum  dêles,  entretanto,  pôde  influenciar 
no  movimento  da  produção  nacional,  para  aumento  dos 
saldos  da  balança  do  comércio  exterior. 

Depois  de  Rui  Barbosa  e de  Joaquim  Murtinho,  cujos 
nomes  enchem  a história  da  política  monetária  do  Brasil, 
nos  quinze  primeiros  anos  do  regime  republicano,  quan- 
do o câmbio  baixou  a mínimos  vizinhos  de  5 d.,  em  1898, 
e subiu  a máximos  vizinhos  de  18  d.,  em  1905,  a estabili- 
dade cambial  preocupou  os  govêrnos  de  seis  quatriênios 
sucessivos,  até  1930. 

Houve,  em  1906,  a Caixa  de  Conversão,  que  estabi- 
lizou o câmbio  em  15  d.,  estabilidade  que  chegou  até  a 
primeira  guerra  mundial. 

Com  a guerra,  fechou-se  a Caixa  de  Conversão,  de- 
pois de  se  haver  restituído  ao  público,  em  troca  das  notas 
conversíveis,  quase  todo  o ouro  nela  depositado.  Com  a 
guerra,  voltou-se  à liberdade  cambial,  e a taxa,  depois 
-de  consideráveis  variações,  baixou  a níveis  até  então 
inatingidos,  entrando,  em  dias  de  1925,  na  casa  de  4 d., 
isto  é,  menos  de  um  terço  do  câmbio  defendido  pela  Caixa 
de  Conversão. 

Dir-se-á  que  o aumento  do  meio  circulante  explica 
êsse  fato.  Examinemos  a questão.  Não  poderemos  dispen- 
sar um  outro  quadro  de  algarismos,  para  seguirmos  a 
marcha  do  câmbio  na  primeira  guerra: 
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Anos 

Exporta- 
ção em 
£ 1.000 

Importa- 
ção em 
£ 1.000 

Saldos 

Circula- 
ção em 
1:000$ 

1 Câmbio 
I médio  i 

Custo  da 
vida  n.o 
índice 

1912 

74.649 

63.425 

11.224 

607.026 

16  d. 

100 

1913 

64.849 

67.166 

déficit 

601.488 

15  d. 

102 

1914 

46.527 

35.473 

11.054 

822.496 

14  d. 

101 

1915 

53.951 

30.086 

23.863 

982.090 

12  d. 

111 

1916 

56.462 

40.369 

16.093 

1.122.560 

11  d. 

119 

1917 

63.031 

44.510 

18.521 

1.389.415 

12  d. 

131 

1918 

61.168 

52.817 

8.351 

1.679.176 

12  d. 

147 

1919 

130.085 

78.177 

51.908 

1.729.062 

14  d. 

152 

1920 

107.521 

125.005 

déficit 

1.828.968 

14  d. 

167 

1921 

58.587 

60.468 

déficit 

2.049.454 

8 d. 

172 

1922 

68.578 

48.641 

19.937 

2.233.104 

7 d. 

208 

1923 

73.184 

50.613 

22.572 

2.648.927 

5 d. 

202 

1924 

95.103 

68.949 

26.154 

2.963.996 

6 d. 

245 

1925 

102.643 

85.934 

16.705 

2.706.976 

6 d. 

257 

1926 

94.254 

79.876 

14.378 

2.569.304 

7 d. 

267 

Temos  nêsse  quadro  a vida  econômica  do  Brasil  no 
período  em  que  sofreu  intenso  reflexo  da  economia  mun- 
dial, seja  na  sua  produção  e consumo,  no  que  pudesse 
concernir  ao  Brasil,  seja  na  sua  profunda  conturbação 
durante  os  anos  da  guerra  e nos  seguintes,  no  período 
inicial  da  reacomcdação  econômica  internacional. 

Deixando  para  as  últimas  páginas  dêste  livro  algu- 
mas considerações  referentes  à política  monetária  das 
grandes  nações,  a cuja  frente  encontraremos  os  Estados 
Unidos  e a Grã-Bretanha,  continuemos  a examinar  a po- 
lítica monetária  brasileira,  à luz  dos  principais  algaris- 
mos que  a refletem,  na  expressão  da  moeda,  em  seu  câm- 
bio internacional  e no  seu  poder  aquisitivo  no  mercado 
nacional. 

Vemos  no  quadro  acima  a coluna  dos  números  índi- 
ces do  custo  da  vida,  a partir  de  1912,  ano  que  o Serviço 
de  Estatística  do  Ministério  da  Fazenda  tomou  para  base 
de  referência.  Em  falta  de  outros  elementos,  teremos  de 
nos  contentar  com  essa  mínima  indicação  das  variações 
do  poder  de  compra  de  nossa  moeda. 
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Ainda  não  possui  o Brasil  um  completo  serviço  esta- 
tístico, que  se  poderia  realizar  num  “instituto  de  preços”, 
incumbido  de  fornecer,  semanalmente,  um  índice  do  custo 
da  vida,  merecedor  de  plena  confiança,  pela  verdade  e am- 
plitude dos  elementos  do  cálculo,  amplitude  que  envolves- 
se todo  o território  em  que  a mesma  moeda  reflete  o mes- 
mo poder  político  central.  0 índice  do  custo  da  vida  que 
figura  no  quadro  acima  refere-se  à despesa  de  uma  famí- 
lia de  classe  média,  composta  de  sete  pessoas,  o casal  e 
mais  os  filhos  e parentes,  que  formam  a economia  domés- 
tica sob  o mesmo  domicílio. 

Consideradas  as  condições  econômicas  do  Brasil,  o 
serviço  estatístico  existente  já  nos  permite  um  juízo  re- 
gular de  nossa  política  monetária,  para  acertar  o rumo 
conveniente  à estabilidade  de  nossa  moeda,  independen- 
temente do  “luxo”  de  uma  ideal  moeda  de  ouro. 

Cumpre-nos  estudar  a nossa  moeda,  julgando-a,  não 
apenas  pela  taxa  cambial,  mas,  sobretudo,  pelo  seu  poder 
de  compra  no  mercado  interno,  indicado  pelos  números 
índices  do  custo  da  vida. 

Não  bastaria  que  o câmbio  se  estabilizasse;  mas, 
cumpre  aos  govêrnos  procurar  a estabilidade  do  poder 
de  compra  da  moeda  no  mercado  interno  do  país.  Não 
pode  ser  outro  o objetivo  de  uma  inteligente  e justa  po- 
lítica monetária. 

No  quadro  acima,  vemos  o câmbio  arrastado  de  16  d. 
para  11  d.,  entre  1912  e 1916,  declínio  a que  foi  impe- 
lido, mais  pelo  desfavor  da  balança  comercial,  do  que  por 
aumento  do  meio  circulante,  após  haver-se  declarado  o 
déficit  da  balança  comercial,  causado  pela  impressionan- 
te queda  da  exportação,  motivada  pelo  brusco  declínio  do 
valor  da  exportação  de  borracha,  em  face  da  esmagadora 
concorrência  das  plantações  do  Oriente. 

O valor  da  borracha,  no  decênio  1901  a 1910,  repre- 
sentou 28  % do  valor  total  da  exportação  brasileira  e 
chegou  a representar  39  % no  último  ano  do  decênio,  para 
cair  depois,  de  ano  para  ano,  até  se  tornar  insignificante 
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como  elemento  da  exportação.  Depois  de  haver  predomi- 
nado na  produção  mundial,  até  1912,  ano  em  que  o Brasil 
forneceu  42.410  toneladas  e as  plantações  do  Oriente 
produziram  apenas  28.518,  verificou-se,  em  1913,  uma 
exportação  brasileira  de  39.370,  quando  as  plantações  do 
Oriente  já  forneciam  47.618  toneladas. 

Era  início  da  derrota  irremediável  da  borracha  sel- 
vagem pela  de  cultura,  e nunca  mais  se  pôde  reconstituir 
a prosperidade  do  Amazonas. 

À diminuição  do  valor  da  borracha  devemos  o déficit 
da  balança  comercial  de  1913,  motivo  maior  da  depres- 
são cambial,  do  que  o das  emissões  de  papel-moeda,  que 
cresceram  de  ano  para  ano  durante  a guerra,  cujas  cir- 
cunstâncias, entretanto,  favoreceram  a balança  comercial 
do  Brasil  até  1919,  último  ano  de  saldos,  seguido  por  dois 
anos  de  déficits,  arrasadores  da  taxa  cambial,  abatida 
ainda  mais  pela  inflção  do  meio  circulante. 

A elevação  do  custo  da  vida  seguiu  marcha  paralela, 
embora  mais  vagarosa,  à elevação  do  meio  circulante.  O 
mesmo  destino  seguiu  a taxa  cambial,  tanto  mais  rebai- 
xada quanto  maior  o meio  circulante. 

Muito  lastimável  é termos  de  reconhecer  que  o Ser- 
viço de  Estatística  do  Ministério  da  Fazenda  não  pôde 
ainda  organizar  o cálculo  dos  números  índices  da  produ- 
ção nacional.  Começamos  apenas,  em  1944,  a cogitar  de 
tal  assunto.  Oxalá  não  se  demorem  muitos  anos  a se  nor- 
malizar a publicação  freqüente  dêsse  inquérito. 

Nos  quadros  de  algarismos  que  figuram  nas  páginas 
anteriores,  observamos  que  o câmbio,  na  primeira  déca- 
da do  regime  republicano,  chegou  a perder  75%  de  seu 
valor,  para  reagir  em  seguida  e voltar  a um  valor  de 

15  d.,  representativo  de  70  % do  que  fôra,  em  média,  du- 
rante meio  século  da  Monarquia. 

Êsse  câmbio  de  15  d.  foi  estável  entre  os  anos  de 
1905  e 1913  e foi  lastimável  ter-se  tentado  erguê-lo  para 

16  d.  em  1912,  teimosia  do  ministro  da  Fazenda  que  caro 
custou  ao  Tesouro,  teimosia  dos  que  sonham  ainda  com  a 
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paridade  da  lei  de  1846,  que  marcou  em  27  d.  o padrão 
da  moeda  brasileira,  cunhada  em  ouro. 

Seguia  Leopoldo  de  Bulhões  a doutrina  monetária  de 
Joaquim  Murtinho  e de  Rodrigues  Alves,  que  não  conhe- 
ceram os  fatos  da  primeira  guerra  mundial,  para  se  dis- 
suadirem do  esforço  inútil  de  voltarmos  à paridade  cam- 
bial da  lei  monárquica  de  1846;  eram  esses  honrados  mi- 
nistros da  Fazenda  fervorosos  adeptos  da  escola  clássica 
de  economia  política,  cheios  de  simpatia  pelo  livre-cambis» 
mo  e preocupados  em  juntar  um  lastro  metálico,  para 
conversibilidade  do  papei-moeda,  todos  iludidos  em  ver  na. 
moeda  metálica  o mais  poderoso  instrumento  do  progres- 
so econômico  de  uma  nação  moderna. 

Com  a guerra  de  1914-1918,  passou  a ilusão  do  câm- 
bio de  27  d.  e o Brasil,  a partir  de  1926,  pensou  em  esta- 
bilizar na  base  de  6 d.  o câmbio  de  uma  outra  Caixa,  a que 
se  chamou  Estabilização,  quando  bem  poderia  ter  con- 
servado o mesmo  nome  de  Caixa  de  Conversão,  que  de- 
fendeu, aliás  sem  resultado  permanente,  a base  de  15  d. 
a que  acabamos  de  aludir. 

Durou  a estabilidade  do  câmbio,  na  base  de  6 d., 
apenas  quatro  anos,  e veio  a crise  do  mercado  de  café  e, 
com  esta,  a derrocada  cambial. 

Continuamos  a depender  dos  algarismos  para  escla- 
recer a nossa  exposição,  no  sentido  de  mostrar  a dupla 
dependência  do  câmbio,  assim  do  volume  do  meio  cir- 
culante, como,  principalmente,  do  equilíbrio  da  balança  de 
pagamentos  no  exterior. 

Diversamente  do  câmbio,  o poder  de  compra  da  moe- 
da no  mercado  interno  depende,  primordialmente,  da 
quantidade  do  meio  circulante  e muito  menos  da  balança 
do  comércio  exterior,  sensível  naturalmente  às  variações- 
maiores  das  importações  e das  exportações. 

Aguardemos  um  aperfeiçoado  serviço  de  Estatística 
econômica,  financeira  e monetária,  para  verificar  a de- 
pendência em  que  fica  o poder  de  compra  da  moeda,  do 
volume  físico  da  produção  nacional. 
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Nosso  fim,  nêste  momento,  limita-se  a acompanhar 
a ruina  cambial  depois  da  crise  do  mercado  de  café,  que 
coincidiu  com  a crise  econômica  de  1930. 


Anos 

Expor- 

tação 

Impor- 

tação 

Saldos 

Meio  cir- 

culante 
em  milhões 
de  Cr$ 

Câmbio 

médio 

N.°  índice 
do  custo 
da  vida 

1929 

94.831 

86.653 

8.176 

3.391 

5d.  7/8 

262 

1930 

65.746 

53.619 

12.127 

2.842 

5d.  3/8 

243 

1931 

49.544 

28.756 

20.778 

2.922 

3d.  5/8 

234 

1932 

36.630 

21.744 

14.886 

2.950 

3d.  3/8 

235 

1933 

35.790 

28.132 

7.658 

2.978 

3d.  1/8 

233 

1934 

35.240 

25.467 

9.773 

3.108 

2d.  3/8 

251 

1935 

33.012 

27.431 

5.581 

3.567 

ld.  7/8 

285 

1936 

39.069 

30.066 

9.003 

4.030 

ld.  3/4 

304 

Êsse  quadro  esclarece  os  dois  motivos  da  baixa  do 
câmbio  depois  de  1930,  prevalecendo,  até  1935,  o da  queda 
da  exportação,  e depois  o da  inflação  do  meio  circulante.. 

A deflação  causada  pela  fuga  do  ouro  da  Caixa  de 
Estabilização,  em  1930,  cerca  de  20  % de  redução  do  meio 
circulante,  não  evitou  a baixa  do  câmbio,  arrastado  pela 
queda  brusca  da  exportação,  muito  embora  a enorme  di- 
minuição das  importações. 

Até  1934,  o Govêrno  assistiu,  impotente,  a baixa  do 
câmbio;  depois,  êle  mesmo  criou  novos  motivos  de  baixa,, 
pela  inflação,  feita  para  compra  de  ouro  de  produção  na- 
cional . 

Essa  inflação  do  meio  circulante,  que  se  pretendeu 
justificar  pela  compra  de  ouro  para  futuro  lastro  da 
moeda  papel,  aumentou  em  1937,  intensificou-se  com  a 
guerra,  não  para  despesas  militares  ou  pagamentos  de 
déficits  orçamentários,  mas  para  compra  de  cambiais  de- 
exportação,  no  fim  de  evitar-se  o melhoramento  do  câm- 
bio, por  efeito  dos  saldos  da  balança  comercial,  saldos 
comparáveis  aos  verificados  durante  a primeira  guerra,, 
nos  anos  de  1915  a 1919. 
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Somente  os  algarismos  podem  esclarecer  a noção  do 
que  foi  a política  monetária  nêsse  período. 

São  abundantes  os  elementos  fornecidos  pelo  Serviço 
de  Estatística  do  Ministério  da  Fazenda,  ao  qual  apenas 
falta  uma  coordenação  dos  dados  sôbre  a produção  na- 
cional, no  sentido  de  obter-se  o número  índice  dessa  pro- 
dução, análogo  ao  custo  da  vida. 

No  relatório  anual  do  Banco  do  Brasil,  já  se  encon- 
tra alguma  coisa,  muito  pouco  ainda,  sôbre  o volume  fí- 
sico da  produção,  com  seus  valores  em  moeda  nacional, 
cuja  contínua  desvalorização  torna  fictícias  as  compara- 
ções indispensáveis  ao  entendimento  do  fenômeno  eco- 
nômico. 

Em  todo  caso,  já  é possível  a esperança  de  possuir- 
mos dentro  em  breve  um  perfeito  serviço  estatístico,  in- 
dispensável à política  de  controle  da  economia  brasileira, 
na  qual  a questão  monetária  tem  culminante  importância ; 
para  a estabilidade  do  câmbio;  para  a estabilidade  do  po- 
der de  compra  da  moeda  no  mercado  interno,  apreciado 
pelos  números  índices  do  custo  da  vida;  para  o controle 
geral  da  economia  nacional,  tanto  mais  necessário  quanto 
mais  ingratas  as  condições  naturais  do  país,  condenado  a 
importar  combustíveis  e metais,  a importar  o próprio 
trigo  de  sua  alimentação. 

No  quadro  seguinte,  já  não  indicaremos  as  taxas  cam- 
biais como  de  velho  costume  tradicional,  em  dinheiros 
(d.)  da  £ esterlina-ouro,  recordação  do  internacional 
•prestígio  da  moeda  inglêsa,  durante  o século  XIX  e até 
a primeira  guerra  mundial.  Indicaremos  o câmbio  bra- 
sileiro pelo  custo  do  novo  dolar  americano  em  cruzeiros, 
nome  dado  ao  velho  mil-réis  da  Colônia,  da  Monarquia  e 
da  República,  por  um  decreto-lei  de  novembro  de  1942. 

O novo  dolar  americano,  nos  têrmos  da  lei  america- 
na de  30  de  janeiro  de  1934,  representa  59,06  % do  an- 
tigo dolar,  o qual  continha  1,6718  gramas  de  metal,  em 
liga  de  0,900  de  ouro  fino. 
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Medido  o câmbio  brasileiro  pelo  número  de  cruzeiros 
que  custa  em  bolsa  o novo  dolar,  verifica-se  baixa,  quan- 
do o câmbio  melhora  e alta  quando  piora,  maneira  de 
usar  os  mesmos  termos  do  mercado,  em  sentido  inverso 
do  que  fôra  costume,  por  mais  de  um  século,  no  comércio 
bancário ; alguma  confusão  é inevitável,  e ouvimos  dizer 
que  o câmbio  teve  alta,  porque  o dolar  passou  a custar 
menos. 

Correspondentes  aos  quadros  anteriores,  vamos  es- 
crever os  algarismos  dêstes  últimos  nove  anos: 


Anos 

Exporta- 
ção em  mi- 
lhões de 
Cr$ 

Importa- 
ção em  mi- 
lhões de 
Cr$ 

Saldos 

Cr$ 

Custo  do 
dolar 
(Em  Cr$) 

Meio  cir- 
culante 
(Milhões 
Cr$) 

índice  do 
custo  da 
vida 

1936 

4.895 

4.269 

626 

17,23 

4.051 

304 

1937 

5.092 

5.314 

déficit 

17,51 

4.550 

327 

1938 

5.097 

4.269 

déficit 

17,62 

4.825 

341 

1939 

5.615 

4.984 

631 

19,21 

4.971 

350 

1940 

4.961 

4.964 

déficit 

19,79 

5.185 

363 

1941 

6.725 

6.514 

1.211 

19,65 

6.647 

406 

1942 

7.495 

4.644 

2.851 

19,64 

8.238 

453 

1943 

8.729 

6.162 

2.567 

19,63 

10.981 

503 

1944 

10.726 

7.965 

2.761 

19,58 

14.462 

556 

1945 

12.198 

8.617 

3.581 

19,47 

17.535 

647 

O aumento  do  custo  da  vida  em  quatro  anos,  entre 
1936  e 1940,  aumento  notável  de  20  %,  explica-se  pela 
inflação  do  meio  circulante,  em  cerca  de  25.%,  dentro  da 
regra  geral  de  fácil  verificação,  de  que  a alta  dos  preços 
acompanha  com  menor  intensidade  a inflação  monetária, 
embora  lhe  seja  inevitável  conseqüência. 

A baixa  do  câmbio,  porém,  isto  é,  o encarecimento  do 
dolar,  nêsse  mesmo  período,  1936-40,  encarecimento  de 
15  %,  foi  a conseqüência  do  desfavor  da  balança  comer- 
cial, denunciado  pelo  aparecimento  de  três  déficits  nos 
quatro  exercícios  considerados,  déficits  transformados  em 
saldos  pelas  circunstâncias  da  guerra. 

Permitiram  êstes  saldos,  que  cresceram  nos  anos  se- 
guintes, combater  o efeito  da  inflação  monetária  sobre  o 
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câmbio,  que  êles  teriam  melhorado,  se  o Banco  do  Brasil,, 
por  ordem  e conta  do  Tesouro,  não  interviesse  no  mer- 
cado, para  evitar  êsse  melhoramento,  mantendo  o câm- 
bio em  19,50  cruzeiros  por  dolar,  quando  êsse  preço  tal- 
vez houvesse  baixado  ao  nível  em  que  se  achava  no  triênia 
de  1936-1938,  sejam  17,50  cruzeiros  por  dolar. 

A brusca  elevação  do  custo  do  dolar,  do  ano  de  1938 
para  o seguinte,  de  17,62  para  19,21  cruzeiros,  poder- 
se-ia  ter  corrigido  pelo  favor  da  balança  comercial  em 
1941  e nos  anos  seguintes. 

Muito  difícil  ou  impossível,  com  os  dados  estatísticos 
de  que  dispomos,  firmar  um  juízo  a respeito  da  conve- 
niência de  se  ter  estabilizado  o câmbio  no  extremo  de  sua 
baixa,  quando  foram  necessários  19,50  cruzeiros  para 
comprar-se  um  dolar  novo. 

Depois  de  sete  anos  de  estabilização  do  câmbio  nessa 
base,  não  será  fácil  qualquer  alteração  para  melhor,  em 
face  do  protesto  dos  interessados,  industriais  e comer- 
ciantes, naturalmente  inflacionistas,  porque  no  inflacio- 
nismo  se  deparam  seus  maiores  lucros.  Assim  tem  sido 
em  todos  os  países  onde  se  manifesta  a inflação,  e os  in- 
dustriais e comerciantes  brasileiros  não  poderiam  ser  di- 
ferentes ; todos  êles  aplaudiram  os  govêrnos  que  emitiram 
papel-moeda,  sem  discutir  os  motivos  das  emissões. 

A inflação  brasileira,  quase  nula  até  1934,  vagarosa 
até  1939,  precipitou-se  durante  a guerra,  justamente 
quando  cresceram  aos  pulos,  de  ano  para  ano,  os  saldos 
da  balança  comercial. 

Para  comprar  a importância  dêsses  saldos,  apura- 
dos em  cambiais  de  exportação,  é que  o Govêrno  fez  as 
grandes  emissões  de  papel-moeda.  Já  o Banco  do  Brasil 
publicou  algarismos  que  permitem  avaliar  em  92  % a 
parte  das  emissões  empregadas  na  compra  de  cambiais; 
apenas  8 % serviram  para  o pagamento  de  déficits  orça- 
mentários . 

Observemos,  desde  logo,  que  o mesmo  motivo  da  in- 
flação, isto  é,  emissões  de  papel-moeda  para  compra  de: 
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cambiais,  cujo  valor  se  guarda  no  estrangeiro,  principal- 
mente no  Banco  Federal  de  Reserva,  à disposição  do  Ban- 
co do  Brasil,  permitirá  realizar-se  uma  deflação,  oportu- 
na e conveniente,  para  corrigir-se  o mal  da  inflação,  pelo 
reajustamento  do  poder  de  compra  da  moeda  no  mercado 
interno,  ao  nível  geral  das  remunerações,  sob  suas  formas 
de  salários,  soldos  e ordenados. 

Quando  as  importações  se  restabelecerem  normal- 
mente, será  possível  ao  Govêrno  obter  recursos  para  re- 
duzir o meio  circulante  a proporções  convenientes.  Qual- 
quer dificuldade,  para  êsse  reajustamento,  não  virá  da 
falta  de  recursos,  mas  da  oposição  dos  interessados  na 
manutenção  do  inflacionismo. 

E são  muitos  os  interessados,  industriais  e exporta- 
dores, os  comerciantes  em  geral,  porque  o inflacionismo 
é a desvalorização  da  moeda,  isto  é,  a alta  geral  dos 
preços. 

Com  essa  alta,  os  industriais  lucram,  porque,  duran- 
te algum  tempo,  vendem  mais  caro  suas  manufaturas  e 
continuam  a pagar  o mesmo  salário  aos  empregados,  até 
que  as  greves  produzam  efeito  e os  salários  sejam  au- 
mentados. Ganham  os  comerciantes  exportadores,  porque 
quando  a moeda  se  desvaloriza,  êles  obtêm  maior  soma  de 
papel  nacional  pelo  mesmo  ouro  que  recebem  do  exterior. 
Ganham  todos  os  comerciantes  sôbre  os  seus  stocks,  que 
sobem  de  preço  quando  a moeda  se  desvaloriza. 

Ganham,  em  resumo,  todos  os  que  vivem  de  lucros, 
auferidos  em  indústrias  e comércio,  com  a inflação,  que 
nada  mais  é do  que  a desvalorização  da  moeda  pelo  seu 
excesso. 

Durante  o Império,  a economia  brasileira  feita  nos 
engenhos  de  açúcar  e nas  fazendas  de  café,  tinha  sua  de- 
fesa no  exterior  confiada  aos  homens  do  Govêrno,  que  fa- 
ziam a política  monetária  do  papel-moeda  fiduciário,  pro- 
curando melhor  câmbio  para  menor  despesa  do  Tesouro 
no  serviço  da  dívida  externa. 
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Na  República,  entretanto,  com  melhores  meios  de  co- 
municação, os  fazendeiros  de  café  e os  usineiros  de  açúcar 
aproximaram-se  da  autoridade  monetária,  e começou-se 
no  Brasil  a política  emissionista  de  papel-moeda  fiduciá- 
rio, cujo  fim  se  reduz  a transferir  a pequena  margem  de 
riqueza  dos  que  têm  remuneração  fixa,  em  favor  dos  que 
pagam  serviços;  aplaudiram  a política  inflacionista  os 
fazendeiros  e usineiros ; o câmbio  baixava,  aumentando  os 
lucros  dos  exportadores,  que  poderiam  pagar  mais  aos 
agricultores. 

Travou-se,  durante  vinte  anos,  entre  1906  e 1926, 
luta  renhida  em  tôrno  à autoridade  monetária,  para  de- 
fesa dos  agricultores. 

Vieram,  por  sua  vez,  logo  nos  primeiros  anos  da  Re- 
pública, os  industriais  manufatureiros,  principalmente  os 
da  indústria  de  tecidos,  cujos  interêsses  reclamavam  tari- 
fas aduaneiras  mais  altas  e câmbio  mais  baixo.  Tudo 
muito  naturalmente,  no  Brasil  como  em  todos  os  países 
civilizados.  Nação  importadora  de  carvão  de  pedra,  o 
Brasil,  como  qualquer  país  da  América  do  Sul  ou  da  Eu- 
ropa, a Itália  por  exemplo,  não  poderia  ter  desenvolvido 
nenhuma  indústria  manufatureira  sem  o amparo  de  tari- 
fas protecionistas. 

A primeira  guerra,  dificultando  as  importações,  fa- 
voreceu enormemente  o surto  industrial  do  país,  sobre- 
tudo a indústria  de  tecidos. 

Com  a paz,  as  indústrias  formadas  durante  a guerra 
seriam  sacrificadas  se  o Estado,  elevando  as  tarifas  adua- 
neiras, não  as  amparasse. 

No  Brasil,  êsse  protecionismo  alfandegário  extre- 
mou-se como  em  nenhum  outro  país:  uma  tonelada  de 
papel,  por  exemplo,  que  custava,  em  1938,  CIF-Rio  ou 
Santos,  apenas  650$000,  teria  de  pagar  1:580$000  de 
imposto  aduaneiro;  um  direito  a d valorem  de  mais  de 
200  %,  realmente  excessivo. 

Não  poderíamos,  no  Brasil,  dispensar  um  grande 
amparo  a tôdas  as  nossas  indústrias  manufatureiras,  mas 
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não  devemos  cometer  excessos  nesse  protecionismo,  para 
não  exagerarmos  o sacrifício  da  maioria  dos  brasileiros, 
que  são  os  consumidores,  em  benefício  de  pequena  mino- 
ria, que  são  os  industriais. 

Impõe-se  a revisão  das  tarifas  aduaneiras,  quando 
não  fosse  para  reduzí-las,  ao  menos  para  fazê-las  conhe- 
cidas em  sua  expressão  de  relatividade,  para  definí-las 
ad  valorem,  embora  cobradas  em  taxas  específicas,  para 
maior  facilidade  e segurança  dos  despachos. 

Passado  o “curto  prazo  de  quinze  anos”  de  poder 
absoluto,  o Poder  Legislativo  terá  de  pronunciar-se  e a 
imprensa  terá  de  conhecer  e discutir  o grau  de  protecio- 
nismo aduaneiro  com  que  devemos  amparar  os  industriais 
brasileiros,  sem  excluir  quantidade  de  estrangeiros  entre 
êles,  homens  de  iniciativa  merecedores  de  apoio. 

Não  deveríamos  consentir  em  tarifas  superiores  a 
100  % ad  valorem,  preparando  terreno  para  que  desçam 
a 50  % e a menos  ainda. 

Qualquer  acordo  internacional,  com  o pensamento 
contido  na  Carta  do  Atlântico,  de  uma  tendência  livre- 
cambista,  seria  incomportável  sacrifício  para  o Brasil. 
Não  poderíamos,  sequer,  tomar  o compromisso  de  limi- 
tar a 30  % as  nossas  tarifas  mais  elevadas  e nem  ampa- 
rar somente  indústrias  que  encontrassem  no  país  suas 
peculiares  matérias  primas. 

Amparem-se  as  indústrias  econômicas,  tenham  ou 
não  matérias  primas  no  país. 

O nosso  cuidado  reduz-se  a limitar  o sacrifício  in- 
dispensável do  consumidor,  evitando-se  por  todos  os  mo- 
dos o parasitismo  de  alguns  industriais,  que  por  ventura 
tomaram  iniciativas  infelizes  e pedem  amparo  à sua  im- 
prudência. 

. A política  monetária  do  Brasil,  desde  os  primeiros 
dias  da  República,  tem  sido  um  simples  aspecto  do  pro- 
tecionismo, no  que  se  possa  traduzir  em  desvalorização 
da  moeda,  assim  no  câmbio,  como  no  poder  de  compra  no 
mercado  interno. 
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Muito  delicado  é a moral  dêsse  protecionismo  da  po- 
lítica monetária. 

Na  desvalorização  cambial  da  moeda,  haverá  o sacri- 
fício da  população  inteira  do  país,  para  benefício  dos 
compradores  da  exportação;  na  desvalorização  interna  da 
moeda,  haverá  o sacrifício  da  maioria,  que  vive  de  remu- 
neração fixa,  à minoria,  que  vive  de  lucros  auferidos  nas 
indústrias  e no  comércio. 

Para  evitar-se  o sacrifício  da  nação  inteira,  pela 
baixa  do  câmbio,  ou  evitar-se  o sacrifício  da  maioria  da 
nação,  pela  alta  dos  preços,  um  só  caminho  honesto  se 
depara  em  política  monetária,  e é o da  estabilização  do 
câmbio  exterior  e do  poder  de  compra  no  interior. 

Discordam,  naturalmente,  dêsse  modo  de  ver,  os  in- 
flacionistas, isto  é,  os  que  lucram  no  processo  da  desva- 
lorização da  moeda,  industriais  e comerciantes,  os  em- 
pregadores, enfim. 

Não  se  apercebem  êstes  de  que  a inflação  é mau  ca- 
minho, nesta  época  de  evolução  socialista,  cada  vez  mais 
apressada  e inevitável. 

Aos  responsáveis  pelo  Govêrno  do  país,  entretanto, 
não  seria  possível  desconhecer  o aspecto  social  da  polí- 
tica monetária,  no  que  a moeda  representa  como  instru- 
mento de  domínio  do  capital  sobre  o trabalho;  instru- 
mento de  confisco  indireto  de  parte  do  trabalho,  em  be- 
nefício do  capital,  com  lucros  aumentados  pela  desvalo- 
rização da  moeda,  motivada  pelas  emissões  excessivas, 
feitas  pela  autoridade  monetária,  que  é o próprio  Govêr- 
no, pelo  Tesouro  ou  por  um  Banco  central. 

Na  realização  de  uma  política  protecionista,  como  a 
desenvolvem  os  govêrnos  contemporâneos,  a questão  mo- 
netária, nos  países  de  papel-moeda  fiduciário,  é de  maior 
responsabilidade,  por  parte  dos  homens  de  govêrno,  .do 
que  a política  de  protecionismo  alfandegário. 

O protecionismo  realizado  pela  política  monetária, 
quando  reduz  o poder  de  compra  da  moeda  no  mercado 
interno,  sacrifica  o empregado  ao  empregador;  ao  passo 
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«que,  quando  eleva  as  tarifas  aduaneiras,  visa  defender  a 
nação  industrial  contra  a concorrência  estrangeira. 

Em  país  como  o Brasil,  cujas  indústrias  manufatu- 
reiras,  pela  carência  de  combustíveis,  tem-se  de  contentar 
com  o mercado  interno,  convenientemente  protegido,  será 
mais  fácil  o controle  da  balança  de  pagamentos,  sem  o 
qual  a defesa  do  câmbio,  isto  é,  a defesa  do  poder  de 
compra  no  mercado  externo,  será  impossível. 

Essa  defesa  da  balança  de  pagamentos  no  exterior 
ter-se-á  de  basear  no  controle  da  importação  e da  expor- 
tação, além  do  pleno  conhecimento  das  remessas  e entra- 
das de  numerário,  isto  é,  débitos  e créditos  do  país,  liqui- 
dados em  moeda  internacional. 

O controle  da  importação  e da  exportação,  além  de 
feito  por  um  sistema  de  licença  prévia,  dever-se-ia  facili- 
tar por  impostos  fiscais  temporários,  conforme  a neces- 
sidade da  compra  de  cambiais  para  manter-se  a estabili- 
dade do  câmbio. 

Falta  ao  Govêrno  Federal  competência  para  cobrar 
impostos  de  exportação. 

Vem  êsse  mal  da  Constituição  de  1891,  lei  escrita  em 
tempo  de  muita  esperança  de  liberalismo  econômico,  quan- 
do a hipótese  de  um  excesso  de  exportação  prejudicial  aos 
interêsses  do  país  não  se  teria  admitido. 

Nêsse  tempo,  não  se  poderia  imaginar  que  o Brasil, 
no  futuro,  tivesse  de  conter  a exportação  do  café,  para 
defesa  de  seu  preço  no  mercado  exterior.  Nêsse  tempo, 
ninguém  teria  imaginado  que,  na  primeira  guerra,  o ex- 
cesso de  exportação,  não  contido  por  impostos  temporá- 
rios, teria  provocado  uma  extraordinária  alta  do  câmbio, 
a taxas  não  atingidas  em  mais  de  vinte  anos  passados, 
taxas  que  logo  em  seguida  rolariam  para  menos  de  um 
terço  de  seu  valor  efêmero. 

Êsse  fato,  evidenciado  pela  enorme  diferença  dos 
câmbios  das  duas  Caixas  estabilizadoras,  a de  15  d.  em 
1906  e a de  6 d.  em  1926,  foi  descuidado  pelos  Constituin- 
tes de  1934. 
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Na  Constituição  de  16  de  Julho,  a competência  de 
decretar  impostos  de  exportação  continuou  privilégio  dos. 
Estados.  Não  se  evitou  ainda  êsse  mal. 

E sem  que  os  dois  impostos  de  fronteira,  o de  im- 
portação e o de  exportação,  fiquem  a cargo  do  Governe 
Federal,  será  mais  difícil  ou  impossível  a boa  defesa  da 
economia  nacional,  no  seu  comércio  exterior  e na  estabi- 
lidade de  sua  moeda  no  mercado  internacional. 

Os  próprios  tratados  de  comércio,  entre  o Brasil  e 
outras  nações,  ficarão  sujeitos  ao  exame  e aprovação  dos 
vinte  e um  Estados,  antes  de  qualquer  efeito,  desde  que 
versem  sôbre  a exportação  de  mercadorias  brasileiras. 

Quando  houver  excesso  de  exportação,  provocador  da 
alta  inconveniente  do  câmbio,  como  acontece  atualmente, 
depois  de  1940,  o Govêrno  Federal,  sem  poder  decretar 
impostos  de  exportação,  terá  de  absorver  o excesso  de 
cambiais,  com  recursos  de  outros  impostos,  ou  então,  mal 
dos  males,  terá  de  emitir  papel-moeda  excessivo. . . 

De  evitar  essa  contingência,  verificada  algumas  vê- 
zes,  não  cuidaram  os  Constituintes  de  1946,  e deixaram  a 
União,  que  tem  a responsabilidade  da  defesa  da  moeda, 
no  comércio  exterior  e no  interior,  sem  competência  para 
cobrar  impostos  de  exportação,  a menos  que  se  trate  de 
produtos  minerais. 

A competência  estadual  foi  motivo,  em  1920,  de  se 
haver  impedido  construir  uma  grande  usina  siderúrgica, 
semelhante  à de  Volta  Redonda,  no  vale  do  Rio  Doce,  à 
margem  da  estrada  de  ferro  especialmente  construída 
para  exportação  de  milhões  de  toneladas  de  minério. 

Continua,  porém,  o Govêrno  Federal  impedido  de 
cobrar  impostos  de  exportação,  para  defesa  do  comércio 
externo  ou  defesa  da  moeda  nacional,  sôbre  mercadorias 
de  grande  valor,  como  o algodão  em  pluma,  os  tecidos  e o 
próprio  café. 

Em  todo  caso,  já  se  deram,  na  Carta  de  18  de  setem- 
bro, mais  alguns  elementos  para  a defesa  da  economia 
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nacional,  dever  peculiar  ao  Govêrno  da  União,  no  comér- 
cio internacional. 

Essa  defesa  cresceu  de  importância,  na  atividade  eco- 
nômica dos  povos  civilizados,  com  a experiência  das  guer- 
ras modernas,  cuja  técnica  militar  exige  a mobilização 
econômica  do  país,  em  tôda  a extensão  de  sua  capacida- 
de industrial,  nas  fábricas,  na  agricultura  e no  comércio, 
tudo  movimentado  pelo  crédito  de  uma  sadia  política  mo- 
netária, em  cujo  cumprimento  os  impostos  de  fronteira,, 
o de  exportação  e o de  importação,  tem  papel  de  culmi- 
nante importância  nas  mãos  da  autoridade  monetária. 

As  duas  guerras  mundiais  conduziram  as  nações  de 
hoje  a política  de  controle  geral,  em  que  tôdas  elas  se 
acomodam. 

Nêsse  regime  de  controle  geral,  do  comércio  exte- 
rior e das  atividades  industriais  internas,  nenhum  ins- 
trumento é comparável  em  poder  de  ação  ao  da  moeda 
regulada  pelo  Govêrno  Nacional. 

Na  regência  do  papel-moeda  de  curso  obrigatório,, 
revela  o Estado  moderno  seu  poder  criador  de  riqueza. 

Não  cria  essa  riqueza  na  indústria  litográfica  im- 
pressora das  cédulas  que  constituem  o dinheiro  circulan- 
te; mas,  transfere  parte,  maior  ou  menor,  não  importa, 
da  riqueza  coletiva  nacional,  para  o local  em  que  empre- 
ga o papel-moeda  emitido. 

Emitir  papel-moeda,  por  exemplo,  para  construir 
obras  contra  os  efeitos  das  sêcas,  é rigorosamente  criar 
riqueza  em  benefício  das  populações  atingidas  pelo  fla- 
gelo climatérico.  Essa  riqueza  provém  da  desvalorização 
da  unidade  monetária,  causada  pela  inflação  do  meio  cir- 
culante. 

Como  outro  exemplo,  diremos  que  emitir  papel- 
moeda  para  construir-se  uma  estrada  de  ferro,  que  vise 
o desenvolvimento  de  uma  região  do  país,  é criar  riqueza 
efetiva  para  as  populações  dessa  região,  transferindo-se- 
lhe  parte,  por  pequena  que  seja,  da  riqueza  da  comunida- 
de econômica  nacional.  O fato  real  é que  o custo  da  es- 
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trada  de  ferro,  riqueza  para  a região,  corresponde,  rigo- 
rosamente, à depreciação  da  unidade  monetária  multipli- 
cada pelo  meio  circulante  expresso  nessa  unidade. 

O papel-moeda  transferiu  riqueza  nacional,  para  be- 
nefício regional. 

Ainda  outro  exemplo:  quando  se  emite  papel-moeda 
para  financiamento  da  lavoura  de  café,  transfere-se  parte 
da  riqueza  nacional,  em  benefício  dos  fazendeiros. 

Ainda  que  êsse 'papel-moeda  seja  recolhido,  um  be- 
nefício regional  ficou,  à custa_de  uma  diminuição  tem- 
porária da  riqueza  geral  do  país. 

A emissão  de  papel-moeda  cria  uma  riqueza  local, 
com  redução  da  riqueza  geral;  transfere  um  pouco  de 
todos,  para  muito  benefício  de  um. 

Vulgarizou-se  a noção  errada  de  que  o papel-moeda 
fiduciário  não  é riqueza  e,  sim,  papel  pintado.  Êrro  de 
observação.  O papel-moeda  circulante  corresponde,  na 
mais  sólida  realidade,  à riqueza  circulante  de  uma  nação, 
que  produz  e faz  comércio.  Tem  o valor  de  sua  utilidade, 
tal  como  o trigo,  o algodão,  o café,  o ouro  metálico. 

Valem  o trigo  e o café  pela  utilidade  de  serem  ali- 
mento; vale  o papel-moeda  pela  utilidade  de  seu  poder 
liberatório,  tão  real  quanto  o poder  de  compra  do  ouro 
em  moeda  ou  em  barra.  Mas,  como  o volume  do  papel 
circulante  corresponde  ao  da  riqueza  circulante,  a unida- 
de monetária  de  papel  varia  com  a sua  quantidade  e com 
o volume  físico  da  produção  nacional  que  gira  no  co- 
mércio. 

Dêsse  fato  é que  decorre  a delicada  responsabilidade 
dos  homens  de  Governo  que  realizam  a política  monetá- 
ria de  uma  nação.  A elevação  moral  de  um  homem  de 
Governo  se  pode  aferir  pela  facilidade  maior  ou  menor 
com  que  êle  faz  emissão  de  papel-moeda.  O poder  de  fazer 
riqueza,  por  intermédio  da  moeda  fiduciária  de  curso 
obrigatório,  é inerente  ao  Estado,  é privilégio  dos  homens 
que  governam. 
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No  ato  em  que  um  Governo  substitui  a moeda  metá- 
lica de  uma  nação  pelo  papel-moeda  fiduciário,  êle  equi- 
para, efetivamente,  o valor  do  meio  circulante  emitido 
ao  valor  da  riqueza  nacional;  o total  pelo  total. 

Quando  possível  a avaliação  rigorosa  da  produção 
nacional,  o quociente  dêsse  valor,  pelo  número  de  unida- 
des do  papel-moeda  circulante,  daria  idéia  do  valor  do 
dinheiro  nacional. 

Poderíamos  comparar  a unidade  monetária  brasilei- 
ra com  as  unidades  monetárias  de  outras  nações,  que  fa- 
zem comércio  exterior,  e teríamos  a escala  dos  câmbios 
apregoados  em  tôdas  as  bolsas. 

Depois  das  duas  guerras  mundiais,  todos  os  câmbios, 
nenhum  excetuado,  deixaram  de  se  medir  em  ouro  metá- 
lico, para  se  tratarem  diretamente,  de  moeda  a moeda,  de 
papel-moeda  a papel-moeda,  cruzeiros  por  dólares  e cru- 
zeiros por  libras,  naturalmente  sujeitas  tôdas  as  moedas 
a uma  certa  clearing-house  mundial,  em  cujo  campo  agi- 
tado cada  moeda  procura  defender-se. 

Para  essa  defesa,  o Govêrno  nacional,  que  tem  su- 
prema autoridade  monetária,  terá  de  controlar  a balança 
de  pagamentos  externos  e a quantidade  do  meio  circulan- 
te no  mercado  interno. 

O Brasil,  nação  independente  há  cento  e vinte  e qua- 
tro anos,  emprega  o papel-moeda  fiduciário,  sem  ter  po- 
dido entesourar  metais  preciosos,  bastantes  para  um  las- 
tro que  permitisse  proclamar  conversível  o seu  papel- 
moeda.  Uma  simples  contingência  de  nação  de  menor 
fôrça  econômica  do  que  algumas  outras  que  puderam  en- 
tesourar, dando-se  ao  “luxo”  da  moeda  metálica. 

Explicar  os  motivos  dessa  impossibilidade  brasileira 
é um  dos  fins  dêste  nosso  despretencioso  trabalho  sôbre 
A MOEDA  BRASILEIRA. 

Procuraremos  justificar,  pelas  circunstâncias  que  os 
cercavam,  os  responsáveis  pelo  Govêrno  de  nosso  país, 
filhos  da  gente  esforçada  que  desbravou  e aproveita  a 
mossa  terra  imensa. 
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Não  puderam  os  nossos  governantes  proporciqnar  à 
sua  gente  moeda  melhor  do  que  lhes  permitia  a nossa 
terra . 

As  decepções  de  todos  os  revolucionários  políticos  de- 
nunciam as  ilusões  de  mudar  o rumo  da  economia  nacio- 
nal pela  simples  mudança  de  regime  político. 

Com  essa  moeda  brasileira,  papel-moeda  fiduciário 
da  Monarquia  e da  República,  fizemos  o progresso  de 
nossa  terra,  igual  ou  superior  ao  que  melhor  se  encontra 
na  imensa  região  tropical  do  globo,  onde  não  se  deparam 
favoráveis  condições  de  um  moderno  desenvolvimento  in- 
dustrial, semelhante  ao  das  regiões  carboníferas  da  Eu- 
ropa e da  América  do  Norte. 

À moeda  brasileira,  porém,  por  ser  fiduciária,  não 
poderemos  atribuir  a marcha  menos  vigorosa  de  nosso 
progresso,  condicionado  pela  natureza  de  nossa  terra,  no 
seu  clima  e na  sua  geologia  econômica. 

Não  nos  aflija  o caráter  fiduciário  da  moeda  brasi- 
leira, que  se  poderá  manter  com  valor  estável,  no  seu  câm- 
bio exterior  e no  seu  poder  de  compra  no  interior,  desde 
que  seja  regulada  por  homens  competentes  e honestos. 

Justificar  êsse  pensamento  é o fim  dêste  nosso  tra- 
balho sôbre  a moeda  brasileira,  que  teremos  de  defender 
no  comércio  internacional  e poderá  restaurar-se  no  pres- 
tígio de  moeda  sadia  para  uso  e progresso  do  povo  bra- 
sileiro. 
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Para  protegê-las  contra  os  inimigos  externos  e man- 
ter a ordem  interna,  constituiram  as  sociedades  humanas 
os  seus  governos. 

Vêm  dessas  duas  necessidades  os  mais  fortes  e an- 
tigos sentimentos  políticos,  o de  patriotismo  e o de  jus- 
tiça. 

Protegidos  em  seu  território,  em  tranquilo  ambiente 
de  ordem,  trabalham  os  homens  para  subsistir,  e melhor 
subsistem  quanto  melhor  realizam  a divisão  dos  traba- 
lhos, da  qual  resultam  as  trocas,  cujo  instrumento  con- 
creto é a moeda,  de  uso  tão  velho  quanto  a própria  ci- 
vilização. 

Sendo  a moeda  a medida  do  trabalho  humano,  os 
seus  problemas  ligam  os  homens  entre  si,  indivíduos  e 
povos;  são  problemas  de  política  interna  e externa. 

Para  sua  solução,  os  homens  públicos,  além  de  su- 
jeitos ao  influxo  dos  sentimentos  de  patriotismo  e de  jus- 
tiça, orientam-se  principalmente  pela  sua  consciência  de 
responsabilidade  moral,  pois  tratam,  em  política  monetá- 
ria, das  relações  individuais  em  geral,  das  relações  do 
trabalho. 

Em  todos  os  momentos  que  passam,  em  todos  os  lu- 
gares que  existem,  cada  um  dos  homens  tem  uma  de- 
pendência monetária  : é credor  ou  devedor. 
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Qualquer  variação  do  poder  aquisitivo  da  moeda,  por 
mínima  que  seja,  através  de  todo  o organismo  social,, 
atinge  a cada  um  dos  indivíduos,  que,  todos,  sem  exce- 
ção, têm  um  contrato  monetário,  têm  de  pagar  ou  de 
receber. 

Qualquer  ato  de  política  monetária  que  modifique 
de  qualquer  maneira  o valor  aquisitivo  da  moeda  cor- 
rente, diz  respeito  a todos  os  cidadãos,  prejudica  uns  e 
beneficia  outros;  se  o valor  cresce,  beneficia  os  credo- 
res; se  diminui,  os  devedores;  sempre  qualquer  alteração 
do  valor  aquisitivo  da  moeda  corrente  de  um  país  pre- 
judica uma  parte  dos  seus  cidadãos.  Eis  o delicado  as- 
pecto moral  da  política  monetária. 

Desde  que  a contribuição  social  para  manutenção 
dos  serviços  públicos  foi  colocada  em  forma  de  moeda, 
tiveram  os  governos  de  legislar  em  matéria  monetária,  fi- 
zeram política  nesse  terreno. 

Vem  de  longe  o direito  regaliano,  o monopólio  de 
fundir  os  metais  preciosos  destinados  ao  serviço  da  moe- 
da. Nenhum  governo  conseguiu  fugir  à tentação  de  fal- 
sear a moeda,  de  fundir  peças  de  menor  pêso  ou  de  pior 
liga,  sem  mudar  o seu  valor  representativo. 

Todos  os  governos  foram  falseadores  de  moeda  me- 
tálica. 

Esclarece  o fato  a seguinte  observação  : a LIBRA 
monetária,  no  século  IX,  ao  tempo  de  Carlos  Magno,  cor- 
respondia ao  valor  da  prata  de  uma  LIBRA  de  pêso,  isto 
é,  cerca  de  408  gramas.  Dois  séculos  depois,  o aviltamen- 
to da  moeda  francesa,  a libra  de  prata,  acelera  a sua 
marcha  : ao  tempo  de  Luiz  IX,  a libra  monetária  tem 
1/4  do  seu  valor  primitivo;  seu  pêso  regula  100  gramas 
de  metal. 

As  despesas  com  a Guerra  dos  Cem  Anos,  no  sé- 
culo XIV  e no  seguinte,  motivam  maior  aviltamento  e 
a libra  de  prata  reduz-se  a 1/15  do  seu  valor  inicial;, 
ela  não  representava  mais  de  25  gramas  de  metal. 
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O aviltamento  continua  e a libra  monetária  de  São* 
Luiz  valia  vinte  vezes  mais  do  que  a de  Luiz  XV ; aquela 
regulava  100  gramas  de  metal,  esta  valia  apenas  cinco. 

A libra  da  revolução  francesa,  que  passou  a chamar- 
se  franco,  era  oitenta  vezes  menor,  no  seu  valor  metá- 
lico, do  que  a de  Carlos  Magno,  tantas  vezes  o padrão 
monetário  fôra  quebrado  no  curso  dos  dez  séculos  que 
separam  aquêle  rei  dos  governos  contemporâneos. 

A sorte  da  libra  inglesa  (hoje,  a esterlina),  não  foi 
muito  diversa. 

Também  na  Inglaterra  os  governos  falsearam  a 
moeda. 

Condições  econômicas  do  país  permitiram,  porém, 
que  o falseamento  fosse  menor.  Não  fôra  na  Inglaterra 
maior  do  que  na  França  a noção  de  responsabilidade  mo- 
ral dos  homens  de  governo  no  trato  da  política  monetá- 
ria; apenas,  do  outro  lado  da  Mancha,  as  aperturas  fi- 
nanceiras eram  menores. 

Até  o ano  de  1276,  na  Inglaterra,  uma  só  moeda  de 
prata  corria,  era  o “silver-penny”,  de  que  12  faziam  va- 
lor de  um  “shilling”  e 20  “shillings”  representavam  a li- 
bra de  prata,  cujo  pêso  regulava  com  o da  francesa. 

Naquele  ano,  porém,  o govêrno  ordenou  uma  re- 
cunhagem  da  moeda  e a libra  de  prata  forneceu  243 
“pence”  e não  apenas  240,  como  de  costume;  foi  essa  a 
primeira  de  uma  série  de  depreciações  que  se  realizaram 
logo  no  próprio  reinado  de  Eduardo  I ; depois,  no  • de 
Eduardo  III,  quando,  entre  1344  e 1351,  a libra  perdeu 
20  % do  seu  valor;  mais  tarde,  no  fim  do  reinado  de 
Henrique  VIII  e no  de  Eduardo  VI,  entre  1543  e 1552, 
a falsificação  consistiu  na  alteração  do  título  da  liga,, 
que  se  passou  a fundir  com  um  de  cobre  para  três  de 
prata. 

A grande  alteração,  entretanto,  se  deu  no  reinado 
de  Izabel,  quando  se  fez  uma  reforma  da  cunhagem  de 
prata,  ordenando  que  se  fundissem  nada  menos  de  62, 
“shillings”  com  uma  libra  (troye)  de  metal  branco. 
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Vemos  aí  que  a velha  libra  monetária,  no  espaço  de 
três  séculos,  1200  a 1601,  perdia  2/8  do  seu  valor;  o pêso 
de  uma  libra  de  prata  que  valia  20,  passa  a valer  62 
“shillings”.  Atualmente  o pêso  de  uma  libra  (troye)  de 
metal  branco  produz  66  “shillings”  de  prata. 

Em  1816,  uma  lei  fixou  em  ouro  o padrão  metálico 
da  Inglaterra,  que  havia  sido  de  prata  até  então. 

Passára  a época  do  falseamento  da  moeda  inglesa; 
entra  o mundo  econômico  no  século  do  pan-britanismo. 

Portugal,  na  sua  política  monetária,  no  curso  dos 
séculos,  não  poderia  seguir  caminho  diverso  do  trilhado 
pela  França  e pela  Inglaterra. 

Também  os  reis  portuguêses  adulteravam  a sua  moe- 
da para  reduzir  o vulto  das  suas  dívidas,  prejudicando 
os  seus  credores  com  a ilusão  de  criar-se  riqueza  fabri- 
cando-se  moeda  aviltada. 

O pequeno  Portugal,  ainda  hoje  menos  de  um  quinto, 
pouco  mais  de  um  sexto  da  Península  Ibérica,  através 
dos  séculos  do  período  romano  e da  idade  média,  não  se 
individualizára,  como  nação;  êle  aparece  na  história  do 
século  XII  no  meio  das  maiores  dificuldades  que  uma 
província  modesta,  num  recanto  da  Península,  longe  dos 
centros  da  civilização  européia,  encontra  para  se  liber- 
tar de  um  grande  reino  e constituir  uma  nação,  que  ape- 
nas ocupava  os  limites  do  condado  com  que  Afonso  VI 
dotára  D.  Thereza,  terras  montanhosas  apertadas  entre 
o Minho  e o Mondego,  nada  mais. 

Nesse  pedaço  de  terreno  agreste,  um  quarto  do  pe- 
queno Portugal  de  hoje,  começa  D.  Affonso  Henriques, 
lutando  contra  os  espanhóis  ao  norte  e contra  os  mouros 
ao  sul,  a formação  da  pátria  portuguêsa. 

Reconhecido  soberano  em  1143,  luta  sempre  para  di- 
latar um  pouco  o apertado  território  do  seu  reino  nas- 
cente; consegue  levar  o limite  dos  seus  domínios  até  as 
margens  do  Tejo  e conquista  Lisboa  em  1147;  um  século 
depois,  é que  Affonso  III  consegue  expulsar  os  mouros 
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do  Algarve  e o território  português  atinge  as  reduzidas 
dimensões  que  conservou  daí  por  diante. 

Somente  com  d.  Diniz,  o lavrador,  que  fundou  a Uni- 
versidade de  Coimbra,  uma  éra  de  paz  externa  permite 
o trabalho  tranquilo  do  país. 

A segurança  das  fronteiras  obtem-se  por  hábil  polí- 
tica matrimonial  nas  relações  da  monarquia  portuguesa 
com  as  de  Leão  e Castella. 

Houve  atividade  em  política  econômica,  financeira  e 
monetária. 

Cuida  o govêrno  da  agricultura,  cria  marinha  mer- 
cante, faz  tratados  comerciais  com  a Inglaterra,  insti- 
tui ordens  nobiliárquicas  'úteis  ao  desenvolvimento  e à 
defeza  do  país. 

Não  foi  diversa  a política  dos  reis  seguintes,  e Por- 
tugal chega  ao  fim  do  século  XIV  a certa  prosperidade  e 
rdirular  cultura. 

Mas,  a pretenção  do  rei  d.  Fernando  ao  trono  de 
Castella,  dando  como  conseqüência  uma  guerra  longa,  lan- 
ça o pequeno  reino  numa  demorada  crise  interior,  de  que 
resulta,  por  fim,  a mudança  de  dinastia. 

A casa  de  Aviz  preside  os  destinos  de  Portugal  no 
período  de  suas  glórias. 

Um  escritor  inglês,  K.  C.  Kaine,  tratando  da.  for- 
mação histórica  de  Portugal,  assim  alude  aos  primeiros 
feitos  dos  fundadores  do  pequeno  reino  : 

“But  from  these  obscure  beginnings  Portugal  rose 
in  four  centuries  to  be  the  greatest  maritime,  commer- 
cial  and  colonial  power  in  Europe.” 

Seja  feita  justiça  nessas  palavras  ao  admirável  pe- 
queno povo  português. 

Num  território  minúsculo,  um  povo  reduzido  funda 
uma  nação  que  se  torna,  um  momento,  a de  maior  co- 
mércio marítimo  e de  mais  vasto  império  colonial  do 
mundo. 

As  suas  condições  naturais,  as  guerras  contínuas  em 
que  viveu  a defender  as  suas  fronteiras  não  distantes 
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da  capital,  as  lutas  marítimas  que  sustentou  para  dila- 
tar o seu  império  colonial  e sustentar  o seu  comércio,  não> 
permitiram,  jamais,  que  Portugal  fosse  um  país  de  fácil 
política  monetária. 

Não  bastavam  aos  seus  reis  os  impostos  de  um  re- 
duzido povo  a trabalhar  num  território  montanhoso  e 
apertado,  para  fazer  face  às  despesas  das  guerras  e das. 
conquistas;  se  o govêrno  gastava  e se  o povo  era  po- 
bre, a moeda  havia  de  ser  má.  Se  as  guerras  eram  inevi- 
táveis e as  conquistas  uma  necessidade,  o povo  sofria  com 
as  despesas  e a moeda  se  arruinava.  Êsse  foi  o destino 
de  Portugal;  foi  de  aperturas  sem  fim  a sua  história  fi- 
nanceira ; a sua  política  monetária  por  circunstâncias  eco- 
nômicas do  país,  por  contingências  da  sua  vida  política, 
externa  principalmente,  foi  um  rosário  de  expedientes 
da  casa  da  moeda,  já  que  os  impostos  nunca  chegavam 
para  cobertura  das  despesas  do  govêrno. 

A ser  uma  simples  província  da  Espanha,  de  go- 
vêrno sujeito  aos  reis  de  Leão  e de  Castella,  sem  perso- 
nalidade nacional,  um  país  apagado  na  história  da  hu- 
manidade, preferiu  o povo  do  velho  condado  de  “Portu- 
calia”  abrir  o seu  caminho  na  história  das  grandes  na- 
ções, apesar  do  seu  minúsculo  pedaço  de  terra,  do  re- 
duzido número  dos  seus  habitantes,  apesar  da  sua  po- 
breza natural,  que  lhe  tornavam  penoso  pagar  as  des- 
pesas de  um  govêrno  independente,  que  o forçava  sem- 
pre a disfarçar  o pêso  dos  tributos  numa  infeliz  política 
monetária. 

Os  homens  de  Portugal  nas  modestas  condições  na- 
turais do  seu  país,  encontram  relativa  explicação  da  sua 
precária  política  financeira;  efeito,  como  dissemos,  da 
sua  natural  pobreza  de  nação  ambiciosa  no  meio  de  ou- 
tras mais  favorecidas  pela  sua  grandeza  demográfica  e 
pela  qualidade  das  suas  terras. 

Ao  tempo  dos  descobrimentos  marítimos,  de  que  a 
maior  glória  coube  ao  pequeno  e velho  Portugal,  tôdas- 
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as  moedas  européias  tinham  estabelecido  em  prata  o seu 
padrão  monetário. 

Na  França  e na  Inglaterra,  os  metais  preciosos  pe- 
savam-se em  libras;  em  Portugal,  media-se  o pêso  dês- 
ses  metais  em  marcos  e se  reservava,  para  exprimir  um 
valor  monetário,  a palavra  libra;  assim,  um  marco  de 
prata  valia  tantas  ou  quantas  libras.  Tinha  o marco  64 
oitavas,  de  que  oito  faziam  a onça;  se  a oitava  era  um 
pêso  correspondente  a 3,586  gramas,  o marco  regulava 
pesar  cerca  de  220  gramas,  valor  que  lembra  o de  uma 
libra  (troye),  inglesa,  embora  menor. 

Possivelmente,  a libra  monetária  correspondeu,  al- 
gum tempo,  ao  valor  do  pêso  de  um  marco  de  prata.  Sa- 
be-se que  o metal  puro  tinha  12  dinheiros;  a sua  liga 
a certa  quantidade  de  cobre  exprimia-se  pelo  número  de 
dinheiros  de  prata  pura  que  se  juntavam  a igual  número 
de  dinheiros  de  cobre,  para  se  obter  o pêso  de  12  dinhei- 
ros da  liga,  de  que  se  fundia  a moeda. 

A qualidade  do  ouro  exprimia-se  em  quilates;  a da 
prata,  em  dinheiros. 

Excelente  para  fundição  de  moeda  era  uma  liga  de 
onze  dinheiros,  isto  é,  onze  partes  de  prata  e uma  de 
cobre;  dizia-se  que  era  de  onze  dinheiros  o toque  da  liga 
legal  para  as  moedas  do  tempo. 

Em  Portugal  o número  de  libras  que  valia  o pêso 
de  um  marco  de  prata  de  onze  dinheiros  exprimia  o câm- 
bio da  moeda  que  se  fundia  para  as  trocas  internas  do 
país. 

No  sistema  monetário  português,  a libra  se  dividia 
em  20  soldos  e o soldo  em  12  dinheiros  lembrando  assim 
a divisão  monetária  inglesa. 

Não  se  fundiam  libras  de  prata  e nem  soldos;  fun- 
diam-se, porém,  dinheiros  de  que  12  valiam  um  soldo  e 
de  que  240  faziam  um  libra. 

Na  hipótese  de  valer  o marco  apenas  uma  libra,  o 
dinheiro  de  prata  deveria  pesar  menos  de  uma  grama. 
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pêso  demasiado  pequeno  para  ser  fundido  em  moeda  de 
uso  corrente. 

Nos  dois  primeiros  séculos,  XII  e XIII,  cunhava- 
se  a moeda  inferior,  isto  é,  o dinheiro,  fundido  com  uma 
liga  cujo  toque  permitia  calcular-se  a quantos  de  tais 
dinheiros  correspondia  um  marco  de  prata;  fácil  seria 
calcular-se,  então,  a quantas  libras  de  240  dinheiros  cor- 
respondia o marco  de  prata  de  toque  legal. 

Do  toque  da  liga  de  prata  e cobre  com  que  se  fun- 
dia o “dinheiro”  e do  valor  relativo  do  cobre,  medido 
em  prata,  resultava  o câmbio  da  moeda  corrente,  isto 
é,  o número  de  libras  que  valia  um  marco  de  prata. 

Em  vez  de  se  fundir  o dinheiro,  peça  de  moeda  in- 
ferior, com  uma  liga  de  11  de  prata  e uma  de  cobre, 
chegou-se  a emitir,  no  reinado  de  Affonso  III  (1248-70), 
a pequena  moeda  de  1 de  prata  e 11  de  cobre;  despre- 
zando-se  o valor  do  cobre,  conclui-se  que  tal  moeda  va- 
lia 1/11  da  primitiva. 

Reduzindo-se  ainda  mais  a parte  de  prata,  o valor 
da  moeda  de  cobre  se  avilta  aceleradamente.  Por  fim, 
não  se  teria  mais  a moeda  metálica  preciosa,  ter-se-ia 
moeda  de  cobre  de  valor  simbólico,  sinal  de  valor,  com- 
parável ao  papel-moeda  de  curso  legal. 

Com  o dinheiro  de  1 de  prata  e 11  de  cobre,  de  Af- 
fonso III,  o marco,  em  vez  de  valer  apenas  uma  libra, 
passa  a valer  12  libras;  mais  tarde,  cunhando-se  dinhei- 
ro de  mais  de  cobre  e menos  de  prata,  no  reinado  de 
d.  Diniz,  princípio  do  XIV  século,  o marco  dc  prata  sobe 
de  preço  em  libras,  o câmbio  cai,  o marco  vale  14  li- 
bras; falseando-se  mais  a liga,  além  de  11  de  cobre  e 1 
de  prata,  o preço  do  marco  sobe  a 19  libras,  ao  tempo 
de  Pedro  I,  na  segunda  metade  daquêle  século. 

Essa  baixa  do  câmbio  português  é perfeitamente 
comparável  à verificada  no  francês,  entre  o reinado  de 
Henrique  I,  sacrificado  pelas  guerras  civis  e pela  fome, 
e o de  Philippe  Valois,  sacrificado  pela  rivalidade  da  In- 
glaterra. 
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A política  monetária  de  Portugal  até  d.  Fernando 
(1367-85),  não  se  deveria  considerar  muito  inferior  à 
da  França,  naqueles  tempos. 

As  guerras,  porém,  interna  e externa,  de  que  resul- 
tou a mudança  de  dinastia,  no  fim  do  século  XIV,  custa- 
ram tais  sacrifícios  de  dinheiro  que  a moeda  portuguesa 
não  resistiu. 

Ao  tempo  de  d.  João  I,  na  passagem  do  século  XIV 
para  o XV,  o marco  de  prata  valia  22  libras,  de  240 
dinheiros  portugueses  cada  uma. 

D.  João  I,  no  seu  govêrno  de  guerra  civil  e externa, 
cunhou  moedas  de  toque  inferior;  tinham  os  “reais  bran- 
cos” por  êle  fundido,  não  11  de  prata  para  1 de  cobre, 
mas  apenas  9 de  metal  branco  para  3 de  cobre;  eram 
moedas  taxadas  em  dez  soldos,  o que  significa  um  valor 
de  meia  libra. 

Logo  depois,  “reais  brancos”  de  toque  ainda  menor, 
de  6 de  prata  para  6 de  cobre,  eram  fundidos  e depre- 
ciados pelo  decreto  que  lhes  dava  o valor  representati- 
vo, para  efeito  liberatório,  de  dez  soldos  também.  Mais 
tarde,  precisamente  em  1398,  um  decreto  fixou  em  8 e 
meia  libras  o valor  de  um  “real  branco”,  que  antes  va- 
lera apenas  meia  libra.  Falseando  o toque  da  moeda  e 
aumentando  o seu  valor  representativo,  de  curso  legal, 
d.  João  I levou  a depreciação  da  libra  monetária,  na 
qual  se  faziam  os  contratos  de  compra  e venda,  ao  ex- 
tremo aviltamento  de  um  valor  aquisitivo  1.173  vêzes  me- 
nor do  que  o da  libra  de  d.  Fernando. 

Isto  significava  a simples  bancarrota  do  govêrno; 
representada  a sua  dívida  pública  em  libras  de  tal  valor 
aquisitivo,  ela  se  anulava  por  se  representar  em  libras 
de  valor  nulo. 

Mas,  d.  João  mesmo  procura  reagir  contra  o seu 
desonesto  expediente  de  fundir  moedas  de  toque  inferior 
e lhe  atribuir  alto  valor  nominal. 

Pacificado  o seu  govêrno,  salvo  o país  de  perder  a 
sua  independência,  consolidado  o trono  da  nova  dinastia, 
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passado  assim  o período  das  grandes  despesas  públicas, 
o rei,  tal  como  faz  a República  da  Alemanha,  depois 
da  guerra,  procura  reabilitar  a moeda  do  país,  Um  de- 
creto de  d.  João  I taxa  a sua  libra  em  metade  do  valor 
da  de  d.  Fernando;  com  isso  folgam  os  credores  de  li- 
bras, folgam  os  operários  que  tinham  jornais  contrata- 
dos em  libras;  passam  a ganhar  mais  prata;  dá-se  uma 
brusca  elevação  do  câmbio  da  libra. 

Meio  século  de  um  governo  forte  apezar  das  guerras 
civis  e das  de  fronteiras,  fez  de  Portugal,  de  1383  a 1488, 
no  reinado  de  D.  João  I,  uma  nação  consolidada  e impor- 
tante ; o mal  da  bancarrota  passou  e d.  João  morre  legan- 
do um  trono  de  grande  futuro. 

D.  Duarte  manda  cunhar  moedas  de  ouro,  de  prata 
e de  cobre.  As  de  ouro,  de  18  quilates,  tinham  pouco  me- 
nos de  5 gramas  de  pêso,  menores  do  que  as  atuais  li- 
bras esterlinas ; chamavam-se  escudos  de  ouro ; as  de  pra- 
ta, com  um  toque  de  11  dinheiros,  isto  é 11  de  prata  para 
um  de  cobre,  pesavam  cerca  de  3 gramas  apenas;  cunhou 
também  as  moedas  de  trôco  miúdo,  chamadas  “reais 
brancos”,  por  que  tinham  pequena  parte  de  metal  bran- 
co (1  dinheiro  de  prata  para  11  dinheiros  de  cobre)  e 
se  distinguiam,  por  isso,  das  ínfimas  moedas  de  cobre 
chamadas  de  “reais  pretos”. 

Ao  tempo  de  d.  Duarte,  em  1436,  acabou-se,  ncs  li- 
vros do  tesouro,  o uso  da  palavra  libra  para  designação 
da  moeda  em  que  se  cobravam  os  tributos. 

Foram  estes  fixados  em  “reais  brancos”,  de  um  di- 
nheiro (1  de  prata  e 11  de  cobre)  e a palavra  libra  cor- 
ria apenas  para  contas  monetárias  dos  particulares;  o 
govêrno  abandonara  o seu  emprêgo  na  linguagem  fiscal. 

Um  decreto  estabeleceu,  então,  o padrão  monetário 
de  Portugal.  Por  lei,  fixou-se  em  700  “reais  brancos”,  do 
toque  de  1 dinheiro,  moeda  cunhada,  o valor  do  pêso  de 
um  marco  de  prata  de  11  dinheiros,  isto  é,  do  toque  de 
11  de  metal  branco  e 1 de  cobre.  Pesando  o marco  24 
oitavas,  no  marco  de  prata  de  11  dinheiros,  haveria 
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'59.666  oitavas  de  metal-fino,  o que  corresponde  à prata 
■contida  em  700  “reais  brancos”,  peças  monetárias  de 
muito  cobre  e muito  pouca  prata.  Êsse  “real  branco”  teria, 
por  lei,  um  pouco  mais  de  6 grãos  ou  cerca  de  305  mili- 
gramas de  prata  fina. 

A fundição  de  tal  moeda,  de  1 de  prata  e 11  de  co- 
bre, fàcilmente  se  poderia  falsear,  ao  juntar-se  ao  cobre 
a pequena  porção  de  metal  branco. 

Nesse  caminho  do  falseamento  da  liga  na  Casa  da 
Moeda,  foram  os  “reais  brancos”,  de  ano  para  ano,  se  de- 
preciando; já  em  1448,  no  reinado  de  Affonso  V,  o mar- 
co de  prata,  em  vez  de  valer  700  “reais  brancos”,  valia 
nada  menos  de  1.050  reais  ou  réis  brancos,  como  se  di- 
zia na  linguagem  corrente. 

Elevando-se  o preço  do  marco  de  prata  de  700  réis 
a.  1.050  réis,  significa  êste  fato  que  o câmbio  da  moeda 
portuguesa  baixou  de  cerca  de  40  % no  período  de  dez 
anos,  aliás  em  tempo  de  plena  atividade  marítima  dos 
portugueses  nas  costas  da  África,  parte  do  período  de 
1415  a 1499,  reinados  de  d.  Duarte,  d.  Affonso  V e d.  João 
II,  tempos  de  d.  Henrique,  o navegador,  de  Diogo  Cão  e 
de  Bartholomeu  Dias,  que  entra  no  Oceano  Pacífico. 

O ágio  dos  metais  preciosos  em  relação  aos  “reais 
brancos”  do  seu  tempo  (o  marco  de  prata  subira  a 1.100 
reais,  quando  seu  valor  par  fôra  de  700  réis),  levou 
d.  Affonso  V a decretar  que  as  dívidas  particulares  fos- 
sem pagas  ao  câmbio  da  época  em  que  foram  contraidas. 

Pretendia  o rei  com  êsse  decreto  corrigir  o indireto 
furto  inconsciente  que  os  credores  sofriam  com  a baixa 
do  câmbio;  tinha  d.  Affonso  V,  em  1470,  uma  noção  de 
responsabilidade  moral  que  nem  todos  os  homens  de  go- 
vêrno  do  século  XX  conseguem  alcançar  na  formação  da 
sua  mentalidade  política. 

No  reinado  de  Affonso  V,  aparece  uma  nova  moeda 
de  ouro  — o cruzado  — cujo  nome  indica  o seu  especial 
destino,  que  era  servir  ao  pagamento  de  despesas  feitas. 
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no  exterior,  com  as  expedições  da  Palestina,  com  as  cru- 
zadas. 

De  prata  boa  havia  uma  só  moeda,  o “real  de  pra- 
ta”; de  muito  cobre  e pouca  prata  era  o “real  branco”; 
de  cobre  eram  os  “reais  pretos”  como  também  as  moe- 
das miúdas  das  classes  pobres,  o “grosso”,  o “meio  gros- 
so”, o “espadim”,  o “cotrim”  e o “ceitil”. 

Não  somente  em  Portugal  variavam  as  cunhagens  e 
muitas  moedas  entravam  no  uso  corrente;  ao  menos  em 
Portugal,  a “Casa  da  Moeda”  constituía  um  privilégio  do1 
govêrno  e não  havia  cunhagem  feudal,  como  existiu  na 
França,  nem  cunhagem  das  cidades  livres,  como  na  Itá- 
lia, tudo  a multiplicar  e a complicar  o sistema  monetário 
da  época. 

Na  própria  Inglaterra,  ao  fim  da  idade  média,  ha- 
via o “gold-florin”  o “gold-nobre”,  o “gold-angel”  e,  com 
Henrique  XVI,  o “soberano”  aparece. 

De  prata,  havia  na  Inglaterra  o “silver-groat”  (de 
4 d.)  e o “half-groat”  e o velho  “silver-penny”,  que,  fun- 
dido pela  primeira  vez,  com  o peso  de  grama  e meia  de 
metal  de  boa  liga,  no  século  VIII,  decái  de  valor  e aparece, 
passados  séculos,  dividido  em  “half-pence”  e em  “farth- 
ings”;  depois  de  haver  sido  cunhado  em  ouro,  moedinha. 
que  valia  20  “silver-pence”,  no  reinado  de  Henrique  III, 
aparece  fundido  em  cobre,  em  peças  do  valor  do  meio-di- 
nheiro (“half-pence”)  no  fim  do  século  XVIII. 

Esta  peça  de  moeda  miuda,  com  uma  “oz.  (av.)  ”, 
cerca  de  28  gramas,  de  peso  de  cobre,  era  o descendente 
degenerado  da  moeda  de  há  dez  séculos,  fundida  por  Gui- 
lherme I,  com  cerca  de  grama  e meia  de  boa  prata. 

Duraram  pouco  tempo  de  circulação  as  peças  de  “two 
pence”,  ainda  hoje  referidas  no  pequeno  comércio  de  Lon- 
dres. 

Voltando  a falar  da  moeda  portuguesa  do  fim  da  ida- 
de média,  naturalmente  prejudicada  pela  guerra  civil  que 
antecedeu  o govêrno  de  Afonso  V e pela  guerra  contra 
Castella  no  fim  dêsse  reinado,  diremos  que  o brilho  do> 
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governo  de  d.  João  II,  o Príncipe  Perfeito,  refletiu-se  na 
política  monetária  do  país. 

O padrão  fixado  por  uma  ordenação  de  Afonso  V 
dava  ao  marco  de  prata  de  boa  liga  o valor  de  1 . 800  “reais 
brancos” . 

Nesse  padrão,  fundiu-se  a peça  monetária,  a que  se 
chamou  “meio-grosso”  e de  que  150  continham  a prata 
de  um  marco  de  boa  liga. 

Valia  o cruzado  de  ouro  27  “meio-grosso”  ou  324 
“reais  brancos”. 

D.  João  II  modificou  êsse  padrão,  fazendo  o marco 
de  prata  corresponder  a 2.280  “reais  brancos”  em  barra 
ou  a 2.340  em  moeda. 

Para  realizar  a sua  reforma,  ordenou  a cunhagem  do 
“justo”  ou  “espadim  de  ouro”,  moeda  esta  que  valia  por 
lei  300  “reais  brancos”. 

De  prata,  mandou  cunhar  o “real  de  prata”,  vulgar- 
mente chamado  “vintém”  por  valer  vinte  “reais  brancos”; 
cunhou  também  o “meio  real  de  prata”  ou  “meio  vintém”,, 
o quarto  de  “real  de  prata”,  aquele  de  dez  reais  e êste  de 
cinco  “reais  brancos”. 

De  cobre  sem  prata,  fez  cunhar  o “ceitil”  que  valia 
1/6  de  “real  branco”. 

Pondo  em  ordem  as  moedas  cunhadas  por  d.  João  II, 
teríamos:  “justo”  de  ouro  correspondente  a 600  “reais 
brancos” ; 

“espadim”  de  ouro,  correspondente  a 360  “reais 
brancos” ; 

“vintém”  de  prata,  correspondente  a 20  “reais  bran- 
cos” ; 

“dez  réis”  de  prata,  correspondente  a 10  “reais 
brancos” ; 

“cinco-réis”  de  prata,  correspondente  a 5 “reais  bran- 
cos” ; 

“ceitil”  de  cobre,  correspondente  a 1/6  de  “real  bran- 
co”. 
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Sabendo-se  que  o peso  de  um  marco  de  prata,  com 
toque  de  11  de  metal-fino  e 1 de  cobre,  valia  2.340  “reais 
brancos”,  tem-se  idéia  do  valor  relativo  dessas  diversas 
moedas.  Dando-se  ao  marco  o peso  de  64  oitavas  e à 
-oitava  3,586  gramas,  facilmente  se  avalia  o peso  de 
prata-fina  em  cada  uma  das  moedas,  desprezando-se  o 
' valor  intrínseco  do  cobre  metálico  usado  nas  ligas. 

Estudando-se,  com  atenção,  na  mudança  das  moedas, 
através  dos  séculos,  a evolução  do  trabalho  da  casa  da 
moeda  portuguesa,  ao  invés  de  nos  impressionar  desa- 
gradavelmente, como  se  fôra  uma  balbúrdia  fiscal,  dá-nos 
ela  idéia  de  que  a política  monetária  dos  reis  de  Portu- 
gal, embora  ligada  às  necessidade  fiscais  do  país,  como 
em  tôda  a parte,  tem  um  aspecto  interessante  de  conti- 
nuidade, reveladora  de  uma  tradição  curiosa. 

Ao  nosso  tempo,  através  de  cinco  séculos,  chegaram 
-os  “vinténs”,  os  “deréis”  e os  convencionais  “réis”  de 
d.  João  II,  o verdadeiro  fundador  do  absolutismo  real  do 
govêrno  português,  contra  a nobreza  das  cortes  de  Evora, 
e que  preparou  a nação  para  as  glórias  de  d.  Manuel,  pro- 
clamado pelo  Papa  Alexandre  VI,  em  1502,  “Senhor  da 
Conquista,  Navegação  e Comércio  da  índia,  da  Etiópia, 
da  Arábia  e da  Pérsia”,  senhor  servido  por  Vasco  da  Ga- 
ma, que  vai  aos  povos  do  Oriente  procurar  cristãos  e es- 
peciarias, em  missão  religiosa  e comercial,  ao  mesmo 
tempo,  conquistando  almas  para  o seu  Deus  e dinheiro 
para  o seu  Rei. 

Nesse  período  brilhante  da  história  portuguesa,  a 
moeda  gozou  de  incomparável  reputação.  As  moedas  de 
prata  de  d.  João  II  tinham  ágio  em  relação  ao  próprio 
ouro  de  outras  peças  estrangeiras. 

Circunstâncias  prementes,  guerras  intestinas  e de 
fronteiras,  determinaram  duas  crises  famosas  na  polí- 
tica monetária  de  Portugal  através  dos  séculos,  a bancar- 
rota do  fim  do  século  XIV,  quando  se  mudou  a dinastia 
-de  Borgonha  para  a de  Aviz  e a quase  bancarrota  da  re- 
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gência  de  d.  Pedro  e as  guerras  peninsulares,  no  reinado 
de  Afonso  VI . 

Não  foi  anormal,  relativamente  ao  que  se  passou  com 
as  moedas  de  outros  países  europeus  das  idades  média  e 
moderna,  o que  se  verificou  em  Portugal,  cujos  homens 
de  govêrno  fizeram,  no  seu  tempo,  o que  teriam  feito,  nas 
suas  circunstâncias  prementes,  os  de  outras  nações. 

Cometeram  os  mesmos  erros  que  outros  nas  suas 
condições  mesológicas  teriam  cometido,  no  seu  tempo. 

No  princípio  do  século  XVI,  no  reinado  de  d.  Manuel, 
o vulgo  chamou  “tostão”  à moeda  de  prata  que  valia 
cinco  vinténs  ou  100  “reais  brancos”,  peça  em  cujo  re- 
lêvo  se  desenhava  a cabeça  do  monarca.  No  reinado  se- 
guinte, de  d.  João  III,  aparecem  as  moedas  de  cobre  do 
peso  de  5 oitavas,  do  valor  de  10  “reais  brancos”,  e que 
o vulgo  denominou  de  patacões. 

No  correr  dos  séculos  XVI,  XVII  e XVIII,  a classe 
pobre,  muito  mais  numerosa  do  que  a dos  ricos,  reserva 
para  significação  de  “reais  pretos”  a simples  palavra 
“reais”,  que  se  transforma,  pelo  uso  vulgar,  em  “réis”. 

Entre  os  “reais  brancos”,  moeda  de  cobre  com  duo- 
décimo de  prata,  e os  “reais  pretos”,  inteiramente  desti- 
tuídos de  prata,  houve  uma  relação  de  valor  muito  variá- 
vel com  o tempo.  Um  ordenação  afonsina  de  1481  deixa- 
nos  saber  aproximadamente  de  tal  relação;  mandava  que 
as  obrigações  contraídas  até  1445  fôssem  resolvidas  na 
base  de  18  “reais  pretos”  para  um  “branco”;  as  obriga- 
ções tomadas  em  1452,  na  base  de  28  “pretos”  para  um 
“branco”;  essa  relação  diminuiu  mais  tarde. 

À moeda  mínima  de  cobre  chamou-se  “ceitil”  e 
valia  1/6  de  real  branco.  Quando  o “real  branco”  passou 
a valer  mais  de  6 “reais  pretos”,  já  êstes  não  se  podiam 
cunhar  em  moedas  de  um  “real  preto”,  pois  a mínima* 
peça  cunhada  valia  6 “reais  pretos”. 

Relativamente  ao  metal  padrão,  que  era  a prata,  va- 
lendo o ceitil  1/6  de  real  branco  e valendo  o marco  de 
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prata  1.800  reais  brancos,  conclui-se  que  o ceitil  valia, 
cerca  de  19  miligramas  de  prata. 

Dando-se  que  em  nossos  dias,  no  século  XX,  no  Bra- 
sil de  hoje,  valha  uma  grama  de  prata  cerca  de  2 d.,  temos, 
no  câmbio  de  6 d.  por  1$,  que  a grama  valeria  333  réis 
brasileiros  e o antigo  ceitil  valeria,  no  seu  tempo,  a prata, 
que  compraríamos,  hoje,  por  cerca  de  6 réis  de  nossa, 
moeda  fraca. 

Ao  tempo  de  d.  Manuel,  porém,  a prata  valia,  medida 
em  ouro,  o dôbro  do  que  vale  hoje. 

Dissemos  que  o rei  d.  Duarte  decretára,  em  25  de  ou- 
tubro de  1435,  que  o marco  de  prata  valeria  700  reais 
brancos ; cada  real  branco  valia  diversos  reais  pretos,  que 
constituíam  a moeda  mínima  do  país;  baixando-se,  no 
correr  dos  anos,  o valor  do  real  branco,  o do  real  preto 
baixava  também.  O ceitil  de  d.  João  I correspondia  jus- 
tamente  a um  real  preto,  correspondente  a 1/6  de  real 
b#mco . 

Mais  tarde,  com  a depreciação  do  real  branco,  o real 
preto  tornou-se  uma  sub-divisão  do  próprio  ceitil.  As 
leis  monetárias  marcavam  as  relações  entre  as  moedas 
miúdas  de  cobre  e o real  branco  que  tinha  uma  pequena 
parte  de  prata.  As  peças  de  cobre,  sem  prata  nenhuma, 
eram  moedas  fiduciárias;  tinham  elas  um  valor  repre- 
sentativo. As  operações  comerciais  da  classe  pobre,  fei- 
tas na  maior  parte  em  peças  de  cobre,  no  correr  do  tem- 
po, iam  absorvendo  as  denominações  oficiais  das  peças 
de  prata  e assim,  com  o passar  dos  anos,  os  cruzados,  tos- 
tões, patacos,  vinténs,  de  réis,  passaram  a significar  pe- 
quenas quantias  monetárias,  cujo  pagamento  se  fazia  em 
cobre.  Reservou-se,  por  costume  da  classe  pobre,  a pa- 
lavra “réis”  para  designar-se  a sub-d7' visão  do  ceitil. 

Surge,  com  o tempo,  a seguinte  ordem  de  uso  co- 
mercial : 

Ceitil,  5 réis;  de  réis,  10;  vintém,  20  réis;  pataco, 
40  réis,  tostão,  100  réis;  pataca,  360  réis;  meia  pataca, 
180  réis;  cruzado,  400  réis. 
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A moeda  de  prata  portuguesa,  de  prata  e de  ouro, 
correu,  legalmente,  no  Brasil  colonial  até  ao  fim  do  sé- 
culo XVII,  quando  um  alvará  de  1695  proibiu  sua  cir- 
culação, pois  resolvera  a Metrópole  que  a moeda  brasi- 
leira fôsse  regional. 

Instituiu-se,  no  ano  de  1694,  a “casa  da  moeda”  da 
Bahia;  em  1698,  construiu-se  a do  Rio  de  Janeiro,  que 
funcionou  por  um  ano  apenas  e foi  logo  transferida  para 
Pernambuco  em  1700 ; mas,  voltou  ao  Rio  de  Janeiro  dois 
anos  depois. 

As  moedas  de  cobre  vinham  sempre  da  Metrópole. 
Quando  as  minas  de  ouro  do  Brasil  começaram  a produ- 
zir, no  princípio  do  século  XVIII,  as  casas  da  moeda  bra- 
sileiras tiveram  ordens  de  cunhar  moedas  de  circulação 
legal  em  todo  o reino.  A partir  de  1729,  no  Brasil  se 
cunhava  também  a moeda  de  cobre,  de  todos  os  valores. 

Eis  como,  em  Portugal,  se  foi  elevando  o valor  do 
peso  de  um  marco  de  prata,  de  toque  legal,  11  de  metal 
fino  para  um  de  cobre: 

“Alvará  de  25-X-1435  (d.  Duarte),  700  (setecentos) 
■“reais  brancos”;  lei  de  Afonso  V,  1.800  reais;  lei  de  d. 
João  II,  2.280  reais;  lei  de  d.  João  VI,  7.500  reais”. 

Entre  o tempo  de  d.  João  II  (1485)  e o de  d.  João  VI 
(1808),  o valor  dos  “reais”  portugueses  baixou  de  2/3, 
baixa  que  não  causa  impressão  aos  que  se  lembrarem  do 
que  dissemos,  linhas  atrás,  da  baixa  do  dinheiro  francês, 
e do  próprio  inglês,  no  espaço  daqueles  três  séculos. 

Nos  tempos  atuais,  temos  exemplos  de  depreciação 
monetária  muito  maior  em  poucos  anos,  do  que  em  Por- 
tugal, naqueles  três  séculos. 

Quando  dizemos  que  o marco  de  prata  passára  de 
2$284,  no  reinado  de  d.  João  II,  no  fim  do  século  XV,  a 
8$250  no  reinado  de  d.  João  VI,  no  princípio  do  séc.  XIX, 
traduzimos  simplesmente,  que  o câmbio  caiii,  por  assim 
dizermos,  de  27  d.  a 7 d.,  fato  êste  que  se  verificou,  em 
muito  menos  de  três  séculos,  nos  primeiros  anos  do  re- 
gime republicano  brasileiro. 
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Na  França,  a queda  do  franco,  depois  da  guerra,  não 
foi  muito  diversa  da  que  sofreu  o mil  réis  português  na- 
queles três  séculos.  Nenhum  país  do  mundo  gozou  de  fi- 
xidez monetária  através  dos  séculos;  a própria  Ingla- 
terra não  faz  exceção. 

D.  João  VI  veiu  para  o Brasil  quando  a Inglaterra 
já  cogitava  de  substituir  o seu  padrão  monetário  de  prata 
pelo  de  ouro;  substituição  que  data  do  ano  de  1816. 

No  princípio  do  século  XIX,  aumentando-se  o vulto 
dos  negócios,  todos  os  países  do  Ocidente  começam  a sen- 
tir a relativa  necessidade  de  cunharem  moedas  de  maior 
valor;  começa  a prata  a ser  moeda  subsidiária  e o ouro 
se  torna  cada  vez  mais  procurado  para  padrão  monetário. 

Em  1800,  a relação  de  valores  entre  o da  prata  e o 
do  ouro  era  de  15,  isto  é,  trocava-se  uma  oitava  de  ouro 
por  15  oitavas  de  prata.  Não  se  alterou  muito  essa  rela- 
ção até  o meio  do  século;  depois,  ela  subiu  e,  no  último 
quartel  do  século,  assim  pôde  ser  descrita,  em  d.  (“gold- 
pence”)  por  “Oz”: 

1872  — 60  d.;  1882  — 58  d.;  1892  — • 40  d.;  1902  — 
24  d.  e 1912  — 28  d. 

Essa  queda  brusca  do  valor  da  prata,  que  se  manti- 
vera, medido  em  ouro,  relativamente  constante,  durante 
dois  séculos,  criou  o problema  do  bi-metalismo,  resolvida 
pela  adoção  geral  do  padrão  de  metal  amarelo. 

Quando  d.  João  VI  partiu  de  Portugal,  em  1808,  o 
câmbio  legal  da  moeda  portuguesa  em  relação  à inglesa 
era  de  67  d.  e ^ por  um  mil  réis. 

Como  o “gold-penny”  tem  o peso  de  0,0305  gramas 
de  metal  fino,  o mil-réis  de  d.  João  VI  continha  2,159 
gramas  de  ouro  fino. 

Êsse  ouro  fino  do  mil-réis  de  d.  João  VI  valia  32,385- 
gramas  de  prata  fina;  de  outro  lado,  como  o marco  de 
prata,  de  toque  legal,  contém  cerca  de  210  gramas  de 
metal  fino,  conclui-se  que  o marco  de  prata  valia  cerca 
de  6$400,  moeda  corrente. 
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O mil-réis  de  d.  João  II,  que  reinou  no  fim  do  sé- 
culo XV,  não  valia  três  vezes  mais  do  que  o de  d.  João  VI. 
A depreciação  da  moeda  portuguesa  não  foi,  portanto, 
maior  do  que  a das  de  outros  países  europeus. 

O pessimismo  dos  que  estudam  as  coisas  do  govêrno 
de  Portugal  provêm  de  se  não  compararem  às  de  outros 
governos  europeus. 

Se  o “mil-réis”  do  fim  do  século  XVIII  valia  67  d. 
(gold-penny),  o do  fim  do  século  XV  valia  cerca  de 
186  d.,  houve  uma  perda  de  64%,  no  curso  de  três  séculos. 

Nos  primeiros  anos  da  independência  do  Brasil,  cain- 
do o câmbio  a 43  d.  e 1/5  por  mil-réis,  nos  têrmos  da  lei 
de  8 de  outubro  de  1833,  a perda  do  valor  metálico  do 
mil-réis  montou  em  36%  aproximadamente,  no  espaço 
curto  de  36  anos. 

Mais  tarde,  por  lei  de  28  de  novembro  de  1846.  o 
padrão  se  quebra  de  novo  à taxa  de  27  d.  por  mil-réis. 
Então  passando  de  67  e i/2  d.  por  mil-réis  a 27  d.,  o câm- 
bio do  Brasil,  na  primeira  metade  do  século  XIX,  sofreu 
a baixa  de  quasi  60%,  vizinha  do  que,  em  três  séculos, 
padeceu  a moeda  monárquica  da  Metrópole. 

Não  vemos  base  firme  para  o pessimismo  com  que 
alguns  críticos  se  referem  à política  monetária  da  mo- 
narquia portuguesa  no  curso  dos  séculos  medievais  e mo- 
dernos . 

Chamaram  os  portugueses  “mil-réis”  ao  que  os  fran- 
ceses chamaram  “franco”,  os  ingleses  “shillings”,  os  ita- 
lianos “lira”,  os  espanhóis  “pesos”  e os  norte-america- 
nos “dolar”. 

Temos  em  nosso  “mil-réis”  uma  palavra  curta,  de 
duas  sílabas  apenas,  com  vantagem  de  lembrar  a divisão 
da  moeda  corrente  em  moeda  imaginária  de  valor  mínimo 
admitido . 

Dividem  os  ajnericanos  no  mercado  de  Nova  York, 
o “dolar”  em  “cents”  e “points”;  assim,  no  mercado  de 
café,  todos  os  dias,  na  bolsa,  cota-se  o preço  em  “cents’r 
e “points”  por  libra  de  peso.  <0  “point”  vem  a ser  a cen- 


-54 


J.  PIRES  DO  RIO 


tésima  parte  do  “cent”  ou  a décima  milésima  parte  do 
“dólar”.  Quando  êste  valer  10$000,  aquele  valerá  preci- 
samente um  “real”. 

O nosso  “real”  imaginário  tornar-se-ia  indispensável 
nas  operações  do  mercado  de  café,  se  êle  aqui  se  fizesse 
na  bolsa,  como  em  Nova  York. 

Não  consideramos,  em  matéria  de  política  monetária, 
ingrata  a herança  que  o Brasil  recebeu  de  Portugal.  A 
própria  nomenclatura  do  nosso  sistema  de  moedas  (o 
“real”  imaginário,  o “vintém”,  o “tostão”,  os  “dois  tos- 
tões”, os  “quatrocentos  réis”,  o “mil  réis”,  metálico  ou  pa- 
pel, baseado  na  numeração  decimal,  pode  comparar-se 
ao  de  qualquer  outro  país  por  comodidade  comercial. 

Tratemos  de  fazer  um  “mil-réis”  de  valor  estável, 
mas  conservemos,  por  belo  sentimento  de  tradição,  a he- 
rança que  não  nos  desdoura  da  moeda  portuguesa. 

* * * 

A perfeita  compreensão  da  política  financeira  de 
um  país,  em  dado  período  histórico,  baseia-se  no  conhe- 
cimento de  suas  condições  econômicas.  E,  como  nenhum 
país  consegue  subtrair-se,  na  sua  vida  econômica,  ao  in- 
fluxo da  economia  universal,  forçoso  é estudar-se  o con- 
junto econômico  de  todos  os  países,  em  cada  época  da 
história,  para  se  julgar,  com  justiça,  o esforço  dos  ho- 
mens de  governo,  que  desejam  realizar  uma  boa  política 
financeira,  de  que  a monetária  é um  simples  aspecto. 

O Brasil  declarou  a sua  independência  numa  época 
de  universal  anormalidade.  A revolução  francesa  aba- 
lára  todo  o Ocidente  político,  abalo  que  se  refletia  sôbre 
a vida  econômica  dos  povos,  na  última  década  do  sé- 
culo XVIII  e no  primeiro  quartel  do  dezenove.  Os  treze 
anos  que  d.  João  VI  passou  no  Brasil,  com  tamanho  be- 
nefício da  colônia  que  êle  transformou  em  metrópole  do 
seu  reino,  foram  tempo  de  agitação  universal. 

A França  não  se  podia  isolar,  nos  limites  do  seu  ter- 
iritório,  quando,  ao  fim  da  secular  propaganda  revolucio- 
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nária,  fez  desabar,  à vista  dos  Estados  Gerais  reunidos 
em  1789,  todo  o edifício  milenário  de  um  governo  monár- 
quico absoluto,  influenciado  por  nobres  prepotentes  e por 
um  clero  ambicioso. 

Uma  burguesia  inteligente,  unida  a uma  plebe  in- 
culta, substituiu-se  às  outras  duas  classes  em  que  se  am- 
parava a realesa.  Ao  baquear  do  trono  de  Luiz  XVI, 
guilhotinado  em  1793,  abalam-se  tôdas  as  coroas  das  ve- 
lhas dinastias  européias.  Os  dez  anos  de  violências  de 
um  govêrno  reacionário,  que  manchou  de  sangue  a histó- 
ria pátria,  seguidos  de  12  anos  de  um  govêrno  militar 
absoluto,  foi  período  infeliz  da  vida  política  da  França, 
terminado  pela  vitória  contra  ela  de  tôdas  as  outras  na- 
ções do  Continente,  dirigidas  pelo  gênio  político  e pela 
energia  militar  da  Inglaterra.  De  notável  estagnação  eco- 
nômica, foi  a vida  continental  da  Europa  durante  o quar- 
to de  século  da  revolução  francesa. 

Nesse  tempo,  justamente,  do  outro  lado  da  Mancha, 
a Grã-Bretanha  realizava,  no  escuro  das  suas  minas  de 
carvão  de  pedra,  o milagre  da  invenção  da  máquina  a 
vapor,  que  ela  empregou,  no  fim  do  século  XVIII,  para 
esgotamento  das  águas  das  galerias  profundas  das  suas 
minas  e,  no  princípio  do  século  XIX,  no  movimento  das 
fábricas,  na  propulsão  dos  navios  marítimos  e,  pouco 
mais  tarde,  no  tráfego  das  estradas  de  ferro. 

A máquina  a vapor  deu  à Inglaterra  o privilégio  de 
poder  mobilizar,  em  benefício  da  sua  fortuna  industrial, 
as  centenas  de  milhões  de  operários,  a cujo  esforço  me- 
cânico rigorosamente  corresponde  a energia  térmica 
pela  natureza  concentrada,  em  milênios  de  atividade,  ncs 
milhões  de  toneladas  de  carvão  de  pedra,  anualmente  ex- 
traídas do  subsolo  benfasejo  de  tôda  a Grã-Bretanha. 

Enquanto  a França,  pela  mão  fanática  dos  homens 
do  “terror”  de  1793,  destrói  símbolos  e se  prepara  para 
um  govêrno  militar  e despótico,  a Inglaterra,  na  sua  Ilha, 
realiza  a mais  profunda  revolução  industrial  de  todos  os 
tempos,  prepara  as  bases  de  sua  incomparável  riquesa  no 
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século  XIX,  consolida  o seu  império  marítimo  e fica  sem 
rival  na  entrada  do  período  histórico  do  pan-britanismo. 

Inventando  a máquina  a vapor,  o gênio  de  James 
Watt  abre  à sua  pátria  o caminho  da  glória  de  haver 
criado,  no  século  XIX,  a civilização  da  máquina. 

Senhora  de  um  vasto  império  colonial,  a Inglaterra 
tem  apenas  duas  rivais,  na  época  da  revolução  francesa, 
a Espanha  e Portugal. 

A revolução  acabava  de  enfraquecer  a França,  como 
nação  colonizadora.  Em  1815,  a Inglaterra  domina  todos 
os  mares.  A máquina  a vapor  dá-lhe  o domínio  comer- 
cial, baseado  na  indústria  fabril.  Durante  quase  um  sé- 
culo, ela  não  tem  rivais;  a Alemanha  aparece  depois  de 
1880;  os  Estados  Unidos,  para  substituí-la  no  lugar  de 
nação  mais  rica  e mais  forte,  surgem  apenas  no  século 
atual.  O século  XIX  foi  da  Inglaterra,  sem  contraste  ne- 
nhum . 

Ao  que  se  chama  século  das  luzes  poder-se-ia  pro- 
clamar o século  da  máquina,  senão  o século  da  Inglaterra. 

Tôdas  as  nações,  na  sua  história  econômica,  no  sé- 
culo XIX,  devem  ser  estudadas  como  um  capítulo  da  his- 
tória econômica  da  Inglaterra.  A economia  universal  co- 
incide, por  assim  dizer,  com  a economia  inglesa. 

Não  podia  fazer  exceção  à regra  a economia  do 
Brasil. 

O câmbio  da  moeda  de  d.  João  VI  subiu  com  a de- 
preciação da  moeda  inglesa,  vítima  das  despesas  extraor- 
dinárias do  governo  de  Londres  com  a guerra  contra  a 
França.  Chegou  o câmbio  brasileiro  a 92  d.,  tão  desva- 
lorizada ficou  a libra  esterlina-papel  de  curso  legal. 

Em  relação  à libra-esterlina-ouro,  de  240  gold-pence, 
240  d.,  o câmbio  par,  correspondente  ao  padrão  fixado  por 
lei  portuguesa,  na  razão  de  6$400  por  4 oitavas  de  ouro 
de  22  quilates,  pelo  que  o mil-réis  equivalia  a 2,241  gra- 
mas de  ouro  de  22  quilates,  seria  de  67  d.  1/8  por  mil- 
réis. 
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Observemos  aqui  a equivalência  do  título  do  padrão 
legal  da  Inglaterra,  e a do  padrão  legal  do  Brasil  fixado 
em  ouro: 

“One  pound  contains  128.247  grains  of  gold,  eleven- 
twelfths  fine”,  isto  é,  onze  para  doze,  11/12,  em  decimal 
teríamos  0,  91665666. 

Também  no  Brasil,  como  era  em  Portugal,  sendo  o 
ouro  da  moeda  legal  de  22  quilates,  isto  é,  22  para  24, 
uma  vez  que  o ouro  fino  tem  24  quilates  por  definição, 
o título  corresponde,  expresso  em  decimal,  ao  quociente 
de  22  para  24,  igual  ao  de  11  por  12,  isto  é,  0,9166665, 
periódica  simples  que  se  podería,  forçando  de  menos  de 
meio  milésimo,  escrever  0,917,  correspondente  a um  tí- 
tulo de  917  por  mil. 

No  relatório  do  Banco  do  Brasil,  apresentado  à 
assembléia  geral  de  26  de  abril  de  1924,  parece  ha- 
ver um  ligeiro  descuido  na  indicação  dos  títulos  das 
moedas  de  ouro,  pois  há  917  para  o do  mil-réis  brasileiro 
e 916,6666  para  o da  libra-esterlina. 

Ambos,  entretanto,  se  deveriam  escrever  do  mesmo 
modo:  917  ou  916.6666,  como  se  queira. 

O certo  ê que  no  mil-réis-ouro  legal  de  d.  João  VI 
havia  2.241  gramas  do  mesmo  metal  do  padrão  inglês; 
tendo  a libra-esterlina-ouro  o pêso  de  7,988  gramas,  o 
seu  “gold-penny”  pesa  33,25  miligramas,  que  cabem  67,5 
vêzes  no  pêso  do  metal  do  mil  réis  ouro  legal.  Êste  “câm- 
bio par”  de  67  d.  ^2  d.  é que  se  elevou  a 92  d.  pela  de- 
preciação da  libra-papel  em  relação  à libra-ouro,  efeito 
das  guerras  napoleônicas  sôbre  a Inglaterra.  Aliás  antes 
de  Napoleão,  já  em  1797,  o curso  forçado  das  notas  da 
“Banco  da  Inglaterra”  se  tinha  decretado;  a libra- 
papel  inconversível,  em  relação  à qual  como  se  faz  hoje, 
era  tomado  o câmbio  pelos  bancos  do  Rio  de  Janeiro,, 
continuou  na  circulação  de  Londres  até  1819,  ano  em  que 
o curso  forçado  do  papel-moeda  foi  suspenso  na  Ingla- 
terra. | 
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O câmbio  do  papel  inglês,  nas  guerras  napoleônicas, 
em  relação  ao  norte-americano  baixou  de  $ 4,56  a $ 3,33 
por  libra-papel ; houve  aí  uma  depreciação  de  27%,  quase 
igual  à que,  efeito  da  guerra  mundial  do  século  XX,  a 
libra-papel  sofreu  em  nossos  dias;  sendo  o par  do  dólar 
e da  esterlina  $ 4,86  por  £ verificou-se  uma  depreciação 
de  30  %,  em  fevereiro  de  1920,  quando  a libra-papel  se 
vendia  por  $ 3,19,  em  Nova  York. 

Do  mesmo  modo  que  o mil-réis  de  d.  João  VI  se  ele- 
vou de  67  d.  1/2  a 92  d.,  pela  baixa  do  valor  aquisitivo  da 
libra-papel,  também,  há  pouco,  o mil-réis  republicano,  ape- 
sar das  emissões  que  fizemos,  pôde  se  manter,  durante 
a guerra,  em  taxas  elevadas;  a moléstia  incubada  se  de- 
clarou depois  de  terminada  a guerra,  no  ajuste  de  contas 
da  economia  universal,  e 0 câmbio  caiu. 

Voltando,  porém,  a d.  João  VI  e estudando  as  finan- 
ças do  seu  governo,  verificamos  que  êle,  assim  chegado 
ao  Rio  de  Janeiro,  cuidou  logo  de  criar  um  banco,  se- 
guindo sempre,  como  faziam  as  outras  nações,  0 exemplo 
da  Inglaterra. 

A necessidade  de  um  empréstimo  de  ££  1.200.000, 
no  fim  do  século  XJVII,  foi  o que  levou  o governo  de  Lon- 
dres, em  1694,  a convocar  alguns  dos  principais  comer- 
ciantes da  cidade  para  fundarem  um  banco,  privilegiado 
por  lei  com  alguns  favores,  de  que  um  seria  o lucrativo 
encargo  da  dívida  nacional,  outro  seria  o privilégio  de 
ser  a única  sociedade  anônima  bancária  do  país;  mais 
tarde,  êsse  banco  ficou  também  com  o privilégio  da  emis- 
são de  notas  de  curso  legal,  de  efeito  liberatório. 

A história  do  “Banco  da  Inglaterra”,  na  prosperi- 
dade dos  seus  recursos  e do  seu  crédito,  acompanhou,  na- 
turalmente, no  correr  do  século  XVIII,  o progressivo  de- 
senvolvimento da  nação,  cujo  império  colonial  cresceu, 
de  um  lado,  conquistado  pela  “East  índia  Company”,  que 
tinha  monopólio  de  comércio  desde  1609,  e de  outro,  con- 
quistado pela  esquadra  de  guerra  que  defende  0 pavilhão 
britânico  em  todos  os  mares,  na  Terra  Nova  do  Canadá, 
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na  Ilha  de  Barbados,  na  Jamaica,  em  Honduras,  Costa 
do  Ouro,  na  Ilha  de  Santa  Helena,  nas  ilhas  Farkland, 
no  Estreito  de  Malaca,  em  Ceylão,  na  Ilha  de  Malta,  no 
estreito  de  Gibraltar,  pontos  estratégicos  do  mundo  in- 
teiro, portos  de  mar  em  que  se  apoia  a marinha  de  guerra 
e mercante  da  Inglaterra,  conquistas  feitas  antes  de  1800 
e que  lhe  permitiram,  no  século  da  máquina,  consolidar 
e dilatar  o império  britânico,  mais  comercial  do  que  ter- 
ritorial, e tão  territorial  que  a bandeira  inglesa  protege 
as  terras  de  um  quarto  (*4)  da  superfície  do  planeta. 

Depois  de  vencer  a França,  no  curso  do  século  XIX, 
a Inglaterra  fêz  as  suas  melhores  conquistas,  de  maior 
significação  econômica. 

Toma  a colônia  do  Cabo,  entrando  no  Sul  da  África, 
em  1806 ; conquista  a Austrália  entre  1773  e 1836,  a Nova 
Zelândia  em  1840,  o Transvaal  e o Orange  só  em  1900, 
depois  do  surto  excepcional  da  produção  das  minas  de 
ouro  dessas  duas  repúblicas,  a partir  de  1891  e cujo  pro- 
gresso, cada  vez  maior,  não  parou  ainda. 

No  Império  Britânico  se  encontram  as  terras  de 
maior  produção  de  ouro,  metal  das  moedas,  cuja  indús- 
tria deve  ser  conhecida  pelos  que  estudam  as  questões  de 
política  monetária;  fal-o-emos  com  vagar,  no  fim  dêste 
nosso  trabalho. 

Em  1920,  o Império  Britânico  produziu  65  % do  total 
do  ouro  extraído  de  tôdas  as  minas  do  mundo ; êsse  fato, 
por  si  mesmo,  facilita  ao  govêrno  inglês  a defesa  da  sua 
moeda,  facilita  uma  proteção  mais  eficaz  ao  meio  cir- 
culante da  metrópole  do  Império  e das  suas  colônias. 

A vastidão  desse  Império,  o vulto  das  suas  transa- 
ções comerciais,  fêz  do  Banco  da  Inglaterra,  no  século 
XIX,  uma  casa  de  crédito  mundial  incomparável. 

'Com  o prestígio  de  simples  patrício  dos  fundadores 
do  Banco  da  Inglaterra,  apareceu  na  capital  da  França, 
no  comêço  do  século  XVIII,  um  inteligente  escossês,  John 
Law,  filho  de  um  ourives-banqueiro  de  Edinburgo,  a pro- 
por ao  govêrno  de  Luís  XIV,  em  1708,  um  plano  finan- 
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ceiro,  capaz  de  levantar  o país  de  suas  prementes  dificul- 
dades. ! 

Faltava  a John  Law,  no  conceito  do  próprio  Luís 
XIV,  idoneidade  moral.  Seu  oferecimento  foi  recusado. 

De  fato,  razões  havia  para  se  desconfiar  dêsse  John 
Law,  de  quem  um  seu  compatriota,  Francis  Watt,  advo- 
gado em  Londres,  escreveu:  “in  London  he  gambled, 
drank  and  f lirted ...  ”,  isso  é verdade,  nos  anos  verdes 
de  sua  vida,  antes  dos  trinta;  mas,  John  Law  nunca  desa- 
mou as  cartas. 

Quando  morreu  Luís  XIV,  Law  volta  a Paris  e pro- 
cura o seu  velho  amigo,  então  regente,  o duque  de  Or- 
leans;  recordam  as  belas  noites  de  camaradagem,  rapa- 
zes da  mesma  idade,  e tratam  dos  negócios  públicos  da 
França.  | 

John  Law,  três  anos  apenas  mais  velho  do  que  Phi- 
lipe  de  Orleans,  então  homem  de  40  anos,  de  brilhante 
espírito  e moral  fraca,  John  Law,  dizemos,  expõe  um 
plano  financeiro  para  salvar  a França. 

A situação  era  de  tamanhas  aperturas  que  o governo, 
sêfciamente,  examinara  a possibilidade  de  se  declarar, 
pura  e simplesmente,  a sua  bancarrota. 

Resolveu-se,  porém,  fugindo  a tal  extremo,  criar-se 
um  banco  do  Estado,  cuja  função  deveria  ser  idêntica  a 
que  tinha,  em  Londres,  o Banco  da  Inglaterra. 

Esse  banco  deveria  assumir  a responsabilidade  da 
imensa  dívida  pública,  faria  o comércio  que  constituía 
monopólio  real  e teria  o privilégio  da  emissão  de  papel- 
moeda. 

0 duque  de  Noailles  se  opõe  ao  plano  traçado;  mas 
John  Law  era  amigo  íntimo  do  Regente  e,  por  decreto 
de  2 de  maio  de  1716,  funda-se  “La  Banque  Générale”, 
conforme  o projeto  de  Law.  O seu  capital  era  de  6 mi- 
lhões de  libras  (como  então  se  chamavam  os  francos), 
pagáveis  em  prata  e 3/4  em  papel  emitido  pelo  go- 
•vêrno.  De  coméço,  houve  grande  êxito  feliz. 
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John  Law  conquista  a confiança  perfeita  do  Regente. 

Surge,  porém,  um  vasto  negócio,  de  natureza  indus- 
trial, proposto  por  um  certo  Crozat,  dono  de  uma  con- 
cessão de  comércio  no  Vale  do  Mississipi,  colonizado  por 
franceses. 

Cria-se  em  Paris,  a “Compagnie  de  la  Louisiene  ou 
de  rOccident”,  com  um  capital  de  100  milhões  de  libras 
francesas,  porém,  parte  em  prata  (25  %)  e o restante 
em  papel-moeda  emitido  pelo  banco  de  Law.  Tinha  a 
companhia  3 % de  juros  garantidos  pelo  govêrno. 

Com  êsse  negócio  começam  as  dificuldades  do  ban- 
queiro inglês.  Amigo  do  Regente,  John  Law  consegue, 
por  decreto  de  4 de  dezembro  de  1718,  transformar  o 
seu  banco  em  “La  Banque  Royale”,  para  maior  efeito  de 
prestígio  e de  crédito. 

O Estado  garantia  o papel-moeda  emitido  por  êsse 
novo  banco,  sucessor  do  primeiro.  A emissão  bancária 
atinje,  então,  a 110.000.000  de  libras-papel  francesas. 

Unindo  a “Compagnie  d’Occident”  à “Compagnie 
des  Indes  Orientales”,  que  fenecia  aos  poucos,  batida  pelos 
inglêses,  portuguêses  e holandêses,  formou  John  Law 
a efêmera  “Compagnie  des  Indes”,  que  possuía  pratica- 
mente, o monopólio  do  comércio  marítimo  da  França. 
Um  decreto  de  25  de  julho  de  1719  entrega  a essa  com- 
panhia, dirigida  por  Law,  a casa  da  moeda  francêsa,  por 
um  espaço  de  9 anos.  Sobem  enormemente  as  ações  da 
companhia,  com  a promessa  de  um  dividendo  de  12  %, 
elevadíssimo  para  a época.  Um  decreto  de  27  de  agosto 
de  1719  entregou  à companhia  de  Law  a arrecadação  dos 
impostos,  pelo  prazo  de  9 anos.  Não  poderia  crescer, 
além  de  tais  limites,  o monte  de  favores  públicos  feitos 
ao  banco  e à companhia  de  John  Law,  pelo  seu  particular 
amigo,  o duque  de  Orleans,  Regente  desde  2 de  setembro 
de  1715,  dia  da  morte  de  Luís  X]IV. 

Alguma  coisa  ainda  existia  a se  lhe  dar:  êle  pede 
para  o seu  banco  a responsabilidade  da  dívida  pública, 
avaliada  em  1 . 500  milhões  de  libras,  propondo-se  a fazer 
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uma  emissão  de  papel-moeda  para  o seu  pagamento; 
ações  da  sua  companhia  seriam  emitidas  e êle  esperava 
que  o papel  recebido  pelos  credores  da  dívida  pública  vol- 
tasse ao  banco  trocado  por  tais  ações,  a que  o governo 
garantia  o juro  de  3 %,  considerado  bom  naquele  tempo. 

Subiram  as  ações  da  companhia,  cujos  favores  o go- 
verno arranjou  meios  de  aumentar.  Na  bolsa  da  rua 
Quincampoix  eram  apregoadas  a 8.000  as  de  500  libras 
de  valor  nominal. 

John  Law,  em  Paris,  tinha  um  prestígio  social  com- 
parável ao  do  próprio  Regente.  A sua  escandalosa  pro- 
digalidade fazia  dele  um  ídolo  da  plebe  ingênua;  a fina 
flor  da  nobresa  orgulhava-se  da  sua  presença  nos  seus 
salões.  E o seu  banco  emitia  mais  papel-moeda  de  curso 
legal. 

John  Law,  então,  resolveu  converter-se  ao  catolicis- 
mo, deixou  de  ser  protestante. 

Seu  banco  emitia  papel  inconversível ; a casa  da 
moeda  trabalhava  dia  e noite,  para  fazer  dinheiro.  Em 
1720,  o que  era  da  companhia  era  do  banco  e o que  per- 
tencia a êste  pertencia  àquela:  dessa  fusão  veio  a pressa 
da  ruína. 

No  ano  anterior,  1719,  passavam  as  ações  da  com- 
panhia pelo  seu  máximo,  as  de  500  libras  vendiam-se  por 

20.000,  multiplicaram  quarenta  vezes  o seu  valor  nomi- 
nal. A França  inteira  correu  a Paris,  louca  por  tais  pa- 
péis. Congestionou-se  a população  da  metrópole  e houve 
a impressão  de  que  o país  progredia,  de  que  se  enrique- 
cia, tal  a excitação  do  espírito  de  jogatina. 

Num  momento,  todos  enriqueciam,  ninguém  ficava 
pobre;  tal  a força  de  sugestão  dos  especuladores,  tal  a 
ingenuidade  da  grande  massa. 

Pelo  custo,  valiam  as  ações  emitidas  nada  menos  de 

12.000. 000.000  (doze  mil  milhões)  de  libras.  Ao  juro  de 
6 %,  seriam  necessários  700.000.000  de  libras  para  o 
serviço  do  dividendo;  entretanto,  a renda  bruta,  total 
da  receita  da  companhia,  não  chegava  para  se  pagarem 
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5 % sôbre  o seu  capital  nominal  de  menos  de  2.000  mi- 
lhões de  libras. 

Não  tinha  limite  a ingenuidade  popular.  Os  mais 
espertos,  então,  começaram  a vender  as  ações  e a com- 
prar terrenos  e casas,  tal  como  no  Rio  de  Janeiro,  ao 
tempo  do  governo  provisório . . . 

Por  tôda  a parte  e em  todos  os  tempos,  os  especula- 
dores são  do  mesmo  estofo  moral  e intelectual ; atacam  os 
interêsses  sociais  e defendem  os  próprios. 

Com  a queda  das  ações  da  companhia  de  Law,  co- 
meça a depreciação  do  papel  emitido  pelo  seu  banco. 
Surge,  simultaneamente,  o encarecimento  da  vida.  Perde 
o poder  aquisitivo  o meio  circulante,  as  mercadorias  so- 
bem de  preço. 

Assim  foi  na  França  no  princípio  do  século  XVIII 
com  a jogatina  de  Law:  assim  no  Rio  de  Janeiro,  no  fim 
do  século  XIX,  com  a jogatina  dos  bancos  emissores  do 
governo  provisório. 

No  Brasil,  melhor  do  que  na  França,  o mal  foi  con- 
jurado pela  inflexível  energia  dos  republicanos.  Na 
França  de  Philipe  d’Orleans,  o amigo  de  John  Law,  a 
nação  padeceu  mais.  O Regente  decretou  que  as  notas 
do  banco  de  Law  deveriam  ser  recebidas,  pelas  colcto- 
rias  fiscais,  com  ágio  sôbre  a moeda  metálica. 

Fôra  um  ato  mais  de  estupidez  do  que  de  deshones' 
tidade  política,  tão  alucinados  andavam  os  dois  amigos, 
o Regente  e Law.  E as  ações  da  companhia  baixavam 
e,  simultâneamente,  o câmbio  do  papel  do  banco  baixava 
mais.  í 

Em  5 de  março  de  1720,  um  decreto  do  Regente  fi- 
xou em  9.000  libras  o preço  mínimo  das  ações,  tal  como 
hoje  há  quem  pense  em  quebrar  ainda  o padrão  mone- 
tário para  resolver-se  o problema  do  encarecimento  da 
vida ...  i 

A filosofia  dos  devedores  não  muda  de  tática  em  200 
anos  de  luta  contra  os  credores . . . Fixado  por  lei  o preço 
das  ações  da  sua  companhia,  tinha  de  baixar  o valor  aqui- 
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sitivo  do  papel  do  banco  de  Law,  que  inundara  a França 
com  a soma  nominal  de  2.500.000.000  (dois  mil  e qui- 
nhentos milhões)  de  libras  em  circulação.  A maior  parte 
da  moeda  metálica  havia  emigrado ; a que  ficara  no  país, 
cedendo  às  violentas  proibições  de  saída,  andava  escon- 
dida nos  cofres  particulares,  nunca  aparecia  à luz  solar. . . 

O preço  das  cousas,  medido  em  papel  sem  valor,  su- 
bira imensamente. 

Sôbre  John  Law,  o amigo  do  Regente,  a maldição 
popular  caíra  com  todo  o seu  pêso.  O famoso  banqueiro 
perdera  a sua  influência  na  côrte;  fechavam-se-lhe  todos 
os  salões  da  aristocracia  parisiense;  era  o grande  joga- 
dor escorraçado  de  tôdas  as  casas  em  que  já  fôra  feste- 
jado. Um  decreto  do  Regente,  em  21  de  maio  de  1730, 
reduzia  à metade  o valor  das  notas  do  banco  de  Law; 
mas,  o imenso  protesto  de  todo  o país  consegue  a sua  re- 
vogação imediata.  John  Law  perde,  então,  o seu  lugar 
à frente  do  banco  e da  companhia.  Nesse  momento,  a 
circulação  de  curso  forçado  atingira  3.000.000.000  (três 
mil  milhões)  de  libras  e o valor  de  uma  ação  da  compa- 
nhia, fixado  por  lei,  baixara  a 5.000  libras,  papel  de 
quase  nulo  valor. 

Os  sucessores  de  Law,  com  tôda  a má  vontade  ima- 
ginável, liquidam  as  suas  duas  maravilhosas  fantasias 
de  financista- jogador,  o seu  banco  e a sua  companhia  de 
comércio,  concessionários  de  grandes  privilégios  públi- 
cos, o quase  monopólio  do  comércio  marítimo,  o privi- 
légio da  emissão  de  papel-moeda,  o leilão  das  rendas  fis- 
cais como  de  uso  no  seu  tempo. 

Um  decreto  do  govêrno,  de  l.°  de  novembro  de  1720, 
ainda  assinado  pelo  Duque  d’Orleans,  que  deixou  a re- 
gência em  fevereiro  de  1723,  suspendia  o curso  forçado 
das  notas  do  banco,  que  já  tinham  perdido  90  °/o  do  seu 
valor  inicial.  Essa  declaração  oficial  de  bancarrota  en- 
controu John  Law  fora  da  França,  fugido  secretamente, 
desde  o fim  de  1720,  à perseguição  de  suas  vítimas. 
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Referindo-se  à obra  nefasta  dêsse  filósofo-banqueiro- 
jogador,  ao  chamado  “sistema  do  Mississipi”  de  que  a 
França  foi  vítima,  logo  na  primeira  parte  da  regência 
do  Duque  d’Orleans,  escreve  Courcelle-Seneuil  que  ela 
acarretou  “un  des  plus  grands  déplacements  de  fortunes 
que  rhistoire  ait  jamais  enregistrées”. 

Aludindo  à moral  dos  homens  do  governo  em  que  tal 
fato  se  passou,  A.  Constantin  escreve  do  Regente:  “II 
avait  montré  des  qualités  brillantes,  mais  aussi  des  dé- 
fauts  doublement  dangereux  dans  un  prince-  faiblesse  et 
insoucience,  paresse,  scepticisme,  corruption”. 

Eis  aí  o aspecto  moral  dos  homens  que  fizeram  a 
política  monetária  do  mais  desenfreado  papelismo  conhe- 
cido na  história  dos  povos  modernos. 

A política  monetária  de  d.  João  VI  no  Brasil,  esteve 
muito  longe,  infinitamente  longe,  do  que  se  fêz  na  França 
do  princípio  do  século  XVIII;  ela  se  aproximou  da  obra 
francesa  que  lhe  foi  pouco  anterior,  quase  contempo- 
rânea. 

A França,  depois  do  fracasso  completo  do  banco  de 
emissão  de  John  Law,  tentou  segunda  vez,  em  1767,  or- 
ganizar um  outro  banco  emissor,  que  durou  vinte  e seis 
anos,  e que  se  pode  considerar  o segundo  Banco  da  Fran- 
ça. Nova  tentativa  se  fêz  em  1796;  mas,  o verdadeiro 
terceiro  banco  emissor  do  Estado  se  deve  considerar  o 
que  Napoleão,  auxiliado  pelo  ministro  Mollien,  organizou 
em  1800,  sob  o nome  de  “La  Banque  de  France”. 

O seu  destino  foi  muito  diverso  do  dos  primeiros  ban- 
cos emissores  do  Estado;  sua  história  pode  comparar-se 
à do  próprio  “Banco  da  Inglaterra”.  Não  se  meteu  o ter- 
ceiro banco  da  França  em  negócios  de  especulação  e nem 
abusou  da  faculdade  emissora.  Aí  o segredo  da  sua  pros- 
peridade. 

Não  teve,  de  começo,  o “Banco  da  França”,  o mono- 
pólio da  emissão  de  papel-moeda;  bancos  “provinciais” 
tinham  o direito  de  emitir  e,  em  1847,  havia  nove  ban- 
cos “regionais”  cujas  notas  circulavam;  nesse  ano,  por 
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lei,  foram  êsses  nove  bancos  absorvidos  pelo  Banco  de 
França,  que  conserva  até  hoje  o monopólio  da  emissão  de 
notas  de  curso  legal.  Constitui  o tipo  do  banco  emissor 
único  de  notas  conversíveis,  garantidas  por  fundo  me- 
tálico. 

Mas,  ao  tempo  de  sua  fundação,  no  governo  consu- 
lar, não  era  êle  o único  banco  a emitir. 

Sob  êste  aspecto,  a política  monetária  de  d.  João  VI, 
no  Brasil,  desviou-se  menos  da  orientação  moderna. 

A organização  do  “Banco  do  Brasil”,  primeiro  dêsse 
título,  havia  de  inspirar-se  na  do  grande  exemplo  da 
época  — o Banco  da  Inglaterra. 

Tem  a data  de  12  de  outubro  de  1808,  o alvará  da 
criação  do  nosso  primeiro  “Banco  do  Brasil”. 

Nesse  tempo,  não  era  edificante  o exemplo  da  Re- 
pública dos  Estados  Unidos  da  América  do  Norte,  em 
matéria  de  política  bancária.  A fundação  do  “Banco  da 
Pensylvânia”,  por  lei  estadual  de  1780,  o qual  emitia 
“coupons”  com  juros  de  vencimento  certo,  para  o paga- 
mento de  despesas  militares  da  guerra  da  independên- 
cia, marca  o início  da  história  bancária  daquele  país. 

Pouco  mais  tarde,  Robert  Morris,  secretário  do  Te- 
souro, obtem  do  Congresso  Nacional  uma  autorização  pa- 
ra fundar  o “Bank  of  North  America”,  cujo  capital  ini- 
cial era  de  $400.000,  moeda  metálica.  Na  dúvida  de  que 
a competência  para  legislar  em  matéria  bancária  fôsse 
federal,  o ministro  da  Fazenda  obtem  do  Estado  da  Pen- 
sylvânia concessão  idêntica  e faz  um  acordo  com  o ban- 
co estadual  para  assumir  a sua  responsabilidade  nas  pra- 
ças estrangeiras  e perante  o govêrno  federal. 

O banco  de  Morris,  “The  Bank  of  North  America”, 
teve  longa  vida  e foi  muito  útil  ao  govêrno  da  República 
nos  seus  primeiros  anos,  auxiliando  a corrigir  o cáos  das 
finanças  da  jovem  nação.  O primeiro  empréstimo  to- 
mado pelo  govêrno  foi  de  $ 1.249.975,  a maior  parte  pa- 
ra o pagamento  de  letras  que  tinham  sido  descontadas 
pelo  próprio  banco. 
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O verdadeiro  primeiro  “banco  emissor”  dos  Esta- 
dos Unidos  data,  porém,  de  1791,  incorporado  com  um 
capital  de  $ 10 . 000 . 000,  dividido  em  25 . 000  ações.  Êsse 
primeiro  banco  emissor  nacional,  denominado  “The 
Bank  of  the  United  States”  tinha  função  comparável  a 
do  “Banco  da  Inglaterra”.  O governo  federal  tomou 
20%  do  capital  do  seu  banco  emissor,  mas  nenhum  pa- 
gamento metálico  realizou  por  isso;  ao  contrário,  logo 
em  1795,  já  a dívida  do  Tesouro  no  banco  subia  a 
$6.200.000;  o certo  é que,  em  1802,  o governo  vendia 
as  suas  ações  ao  próprio  banco,  pagas  com  um  agio  to- 
tal de  $ 671 . 860,  moeda  nacional. 

Embora  irregular  na  publicação  dos  seus  relatórios, 
o fato  é que  êsse  banco  progredia,  e,  em  1811,  os  seus  re- 
cursos montavam  a $24.183.046,  dos  quais  $2.750.000 
em  títulos  públicos  e $ 5 . 009 . 567  em  moeda  metálica. 

Na  véspera  da  guerra  contra  a Inglaterra  termina- 
va o prazo  da  concessão  de  “The  Bank  of  the  United 
States”;  uma  questão  política  partidária,  nesse  ano  de 
1811,  fez  fracassar  a prorrogação  daquele  prazo,  sob  o 
duplo  pretexto  de  que  o banco  era  dirigido  por  estrangei- 
ros e de  que  ao  Congresso  Nacional  faltava  competência 
para  legislar  em  matéria  bancária. 

Em  1814,  efeito  das  aperturas  financeiras  criadas 
pela  guerra,  o curso  forçado  se  decretou  para  as  notas 
dos  bancos  estaduais;  a grande  dificuldade,  porém,  para 
a transferência  de  fundos  de  uns  para  outros  Estados, 
levou  o govêrno  a pensar  no  restabelecimento  de  um 
banco  geral,  que  facilitasse  o movimento  de  dinheiro 
através  de  todo  o território  nacional. 

Criou-se  em  1816,  o segundo  “Bank  of  the  United 
States”,  rigorosamente  nos  moldes  do  primeiro,  que  se 
liquidára  em  1811,  como  dissemos. 

Êsse  segundo  banco  se  incorporou  com  o capital  ini- 
cial de  $ 35 . 000 . 000,  de  que  o govêrno  federal  tomou 
20%,  tal  como  no  primeiro,  de  vinte  e cinco  anos  atrás. 
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O Supremo  Tribunal  de  Justiça,  interpretando  a 
Constituição,  decidiu,  por  acordam  do  “chief- justice” 
Marshal,  em  1819,  que  o Congresso  Federal  tinha  com- 
petência para  legislar  na  matéria,  e que  os  governos  es- 
taduais não  poderiam  tributar  as  notas  em  circulação 
dos  bancos  nacionais. 

Êste  fato  da  história  do  direito  constitucional  norte- 
americano  repercutiu,  em  todo  o século  XIX,  na  política 
monetária  do  país. 

Outra  crise  política  partidária,  porém,  como  suce- 
deu ao  primeiro,  veiu  ameaçar  a vida  do  segundo  banco 
emissor  nacional.  Terminava  o prazo  de  sua  concessão 
em  1836 ; no  ano  anterior,  por  má  vontade  pessoal  conhe- 
cida, o presidente  Jackson  retira  os  fundos  públicos  do 
banco  e corta  com  êle  as  relações  do  tesouro  federal.  Cin- 
co anos  depois,  em  1841  entra  em  liquidação  o que  foi 
o segundo  banco  emissor  dos  Estados  Unidos.  Eram  os 
concedidos  por  leis  estaduais  rivais  encarniçados  do  ban- 
co emissor  nacional. 

Pululavam  em  tôdas  as  províncias  da  grande  Repú- 
blica, os  bancos  estaduais,  cujas  notas  circulavam  nos  res- 
pectivos territórios;  de  1811  a 1815,  o número  de  bancos 
regionais  subiu  de  88  a 208 ; foi  a época  da  mania  bancá- 
ria, alimentada  pela  especulação  emissionista.  Somente 
no  Estado  da  Pensylvânia,  em  1814,  havia  37  bancos 
emissores. 

Tendo,  nessas  palavras,  dado  uma  idéia  pálida  do 
que  fôra,  no  princípio  do  século  XIX,  a balbúrdia  ban- 
cária nos  Estados  Unidos,  voltemos  a tratar  do  primeiro 
banco  emissor  do  Brasil,  fundado  por  d.  João  VI,  em 
1808,  ano  de  sua  vinda  de  Portugal. 

Deveria  ter  um  capital  de  1.200 :000$000  nosso  pri- 
meiro Banco  do  Brasil. 

Ao  câmbio  da  época  67  d.  *4  Por  mil  réis,  quando 
nesse  tempo  a libra  custava  $4.86,  ouro  americano,  o ca- 
pital do  nosso  primeiro  Banco  do  Brasil  representava 
cerca  de  lbs.  337 . 500  esterlinas  ou  $ 1 . 638 . 000,  quantia 
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superior  aos  $ 400 . 000,  que  fizeram  o capital  do  primeiro 
banco  nacional  dos  Estados  Unidos,  mas  muito  inferior 
ao  do  primeiro  banco  nacional  emissor,  incorporado  em 
1791,  naquele  país,  cuja  riqueza  natural  já  se  começava 
a manifestar  nos  passos  vacilantes,  mas  largos,  de  uma 
incipiente  indústria  siderúrgica  e de  uma  considerável 
agricultura  dos  cereais  de  clima  frio  (trigo,  aveia,  cen- 
teio) e de  algodão  das  planícies  do  sul. 

Num  vigoroso  organismo  econômico,  tinha  de  pros- 
perar o comércio  bancário  na  grande  República  da  Amé- 
rica do  Norte,  apesar  da  balbúrdia  monetária. 

O Brasil,  para  o banco  emissor  fundado  por  d.  João 
VI,  não  oferecia  comparável  terreno  de  prosperidade.  Ape- 
sar da  melhor  orientação  dos  homens  de  governo  brasi- 
leiros, a sua  política  monetária  não  poderia  ter  o resul- 
tado feliz  que,  com  o progresso  econômico  do  país,  teve 
o dos  americanos.  Tão  fraco  era  o meio  econômico  do 
Brasil,  no  tempo  de  d.  João  VI,  que  se  levou  um  ano  in- 
teiro para  se  colocarem  apenas  100  das  1.200  ações  do 
nosso  primeiro  Banco  do  Brasil,  cujo  funcionamento  co- 
meçou em  11  de  dezembro  de  1809  e cuja  duração  foi  de 
vinte  anos . 

Para  dar  idéia  do  esforço  dos  homens  de  govêrno  da 
época  e da  sua  boa  orientação  em  matéria  de  política  mo- 
netária, transcrevemos  o que  escreveu  Carlos  Inglez  de 
Sousa,  em  seu  livro  “Anarquia  Monetária”: 

“Note-se  que  o govêrno  não  poupára  esforço  no  sen- 
tido de  prestigiar  e amparar  a nova  instituição  que,  em 
boa  hora,  acabava  de  criar : fizera-se  como  que  agente  co- 
locador  das  suas  ações;  decretára  impostos  especiais  em 
favor  do  Banco.;  concedera  às  suas  dívidas  ativas  o pri- 
vilégio da  cobrança  executiva,  do  qual  só  gozavam  as  do 
Estado”. 

Na  sua  obra  sôbre  “Bancos  de  Emissão  do  Brasil”, 
Dr.  Antonio  Carlos,  ex-ministro  da  Fazenda,  observa,  re- 
ferindo-se ao  Banco  do  Brasil  criado  por  d.  João  VI:  “Os 
importantes  favores  concedidos,  a amplitude  das  opera- 
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ções  autorizadas,  o carinho  com  que  o governo  acompa- 
nhava todos  os  passos  para  a organização,  não  foram  fa- 
tores capazes  de  prontamente  decidir  a instalação  do 
banco.” 

Revelam  tais  observações  que  não  basta  o bom  desejo 
dos  homens  de  governo,  uma  acertada  política  monetá- 
ria, para  se  conseguir,  na  história  bancária  de  um  país,  o 
magnífico  resultado  da  instituição  inglesa. 

Nos  países  pobres,  como  em  Portugal  e no  Brasil,  os 
bancos  emissores  lutam,  por  fôrça  natural,  com  dificul- 
dades maiores.  Mais  da  terra  do  que  do  homem,  é a culpa. 
A mesma  política  monetária,  em  países  diversos,  produz 
diverso  resultado.  O Banco  do  Brasil,  criado  por  d.  João 
VI,  não  poderia  ter  surtos  de  grande  prosperidade. 
Guardadas  as  proporções  do  valor  econômico  dos  países, 
a história  bancária  do  Brasil  não  foi  diferente  da  que  ti- 
veram a França  e os  Estados  Unidos. 

Somente  a Inglaterra,  por  condições  explicáveis,  ca- 
minhou mais  segura. 

Nos  vinte  anos  de  sua  existência,  o nosso  primeiro 
Banco  do  Brasil  prestou  serviços  valiosos  ao  governo  e 
ao  comércio  do  Rio  de  Janeiro. 

O valor  da  moeda  metálica  de  um  país  representa 
uma  soma  de  trabalho  acumulado  pela  nação;  produzida 
no  próprio  país  ou  importada,  a massa  metálica  de  que  se 
cunha  a moeda  circulante,  representa,  efetivamente,  tra- 
balho acumulado ; quanto  melhores  as  condições  econômi- 
cas do  país,  na  luta  universal  em  que  se  empenham  os 
povos  trabalhadores,  tanto  mais  facilmente  uma  nação 
consegue  reservar,  para  cunhagem  da  moeda  de  que  pre- 
cisa, o metal  precioso  empregado. 

À Inglaterra,  à própria  França,  aos  Estados  Unidos, 
por  suas  melhores  condições  econômicas,  foi  mais  facil 
reservar  uma  parte  de  sua  riqueza,  foi  mais  fácil  acumu- 
lar uma  parte  do  seu  trabalho  para  adquirir  o metal  ne- 
cessário à cunhagem  da  sua  moeda. 
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No  campo  internacional,  a moeda  tem  de  ser  metá- 
lica, tem  de  ser  garantida  com  ouro  para  cobrir  o ex- 
cesso da  compra,  para  saldar  o balanço  internacional. 

No  mercado  interno  pode  a moeda  convencional,  que 
o governo  receber  nas  repartições  fiscais,  correr  sem  a 
garantia  de  um  fundo  metálico,  pois  todos  os  homens  que 
trabalham  têm  de  pagar  impostos,  todos  os  cidadãos  pro- 
curam a moeda  que  o fisco  recebe. 

A garantia  metálica  pode  ser  indispensável  à conve- 
niente estabilidade  do  câmbio,  medida  da  moeda  de  um 
país  em  relação  às  dos  outros;  para  que  o câmbio  não 
baixe,  para  que  o ouro  não  encareça,  torna-se  indispensá- 
vel, quando  for  desfavorável  o saldo  do  balanço  interna- 
cional, que  o emissor  do  papel-moeda  tenha  cobertura  me- 
tálica em  condições  de  garantir  o pagamento  do  valor  de- 
clarado da  moeda  emitida.  Nos  países  de  maior  exporta- 
ção do  que  importação,  pode  a moeda  convencional,  criada 
pelo  governo,  que  nessa  moeda  arrecada  os  tributos,  dis- 
pensar, por  completo,  a garantia  do  fundo  metálico,  sem 
nenhum  perigo  para  a estabilidade  cambial,  pois  o câm- 
hio,  na  hipótese,  tende  a subir;  em  certo  momento,  quan- 
do insuficiente  a moeda  convencional  ou  papel  emitido, 
dar-se-ia  entrada  de  ouro  no  país,  a moeda-ouro  univer- 
sal penetraria  no  mercado  interno. 

Quando,  porém,  a balança  de  pagamento  internacio- 
nal for  desfavorável,  o câmbio  tende  a baixar  e,  nessa  hi- 
pótese, a estabilidade  cambial  só  se  poderia  obter  à custa 
do  fundo  de  garantia  metálica. 

Esta  questão,  de  mero  senso  comum,  nem  sempre  é 
compreendida.  Há  papelistas  de  boa-fé,  convencidos  de 
que  o governo  de  um  país  pode  criar  moeda  de  valor  in- 
ternacional. Tôdas  as  múltiplas  decepções  da  história  mo- 
netária de  todos  os  países  não  lhes  bastam  para  argu- 
mento . 

Êles  se  deixam  cegar  pela  filosofia  dos  devedores 
contra  os  credores,  pelo  pensamento  dos  patrões  contra  os 
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operários,  pelo  interêsse  superficial  e momentâneo  do  go- 
verno contra  a sociedade. 

Em  rigor,  o fundo  metálico,  necessário  para  garan- 
tir a estabilidade  cambial,  deveria  ser  apenas  igual  ao 
débito  do  balanço  internacional,  na  hipótese  de  não  haver 
especulação  cambial . 

Eis  porque,  ainda  sem  nenhum  fundo  de  garantia  me- 
tálica, pode  um  banco  emissor,  bem  dirigido,  ser  útil  ao 
trabalho  ordenado  de  um  país. 

Êsse  fato  foi  posto  em  evidência  pela  vida  do  nosso 
primeiro  Banco  do  Brasil. 

Para  facilitar  o giro  dos  valores,  para  facilidade  do 
movimento  comercial,  para  comodidade  das  transações  a 
distância,  o Banco  do  Brasil  poderia  emitir  letras  ou  bi- 
lhetes ao  portador,  com  a necessária  cautela,  com  a indis- 
pensável honestidade,  para  que  jamais  deixassem  de  ser 
resgatados,  em  moeda  corrente,  quando  apresentados.  Li- 
mitava-se em  30$000  o valor  menor  de  tais  bilhetes  ao 
portador.  Essa  mesma,  na  época,  era  a política  monetá- 
ria do  governo  de  Londres. 

A grande  dificuldade  para  a fundação  e funcionamen- 
to do  primeiro  Banco  do  Brasil  encontrava-se  na  relativa: 
pobresa  do  país. 

Dez  anos  levaram  para  a subscrição  do  capital  que  se 
desejava  constituir. 

Em  1813,  apenas  se  haviam  subscrito  397  contos ; so- 
mente em  1817,  o capital  é atingido ; no  ano  seguinte,  foi 
aumentado  e realizado  em  1.719 :000$000;  subira  a 2.211> 
contos  o capital  realizado  em  1820,  pouco  antes  da  volta 
de  d.  João  VI  para  Lisboa. 

Êsse  constante  aumento  de  capital,  embora  pequeno, 
a revelar  a fraquesa  econômica  do  país,  prova  também  a 
regular  administração  do  banco. 

Para  tanto,  evidentemente,  foi  “magna  pars”  o au- 
xílio do  govêrno,  que  chegou  a dar  de  presente  aos  acio- 
nistas, para  fundo  de  reserva,  o produto  de  alguns  im- 
postos especialmente  decretados.  Constantemente  cres— 


A MOEDA  BRASILEIRA 


73 


ceu  d quantia  distribuída  como  dividendo;  fôra  ela  de 
21:538$000  em  1813;  passou  a 262:801$000  em  1820,  au- 
mentando de  ano  para  ano. 

Tal  como  nos  outros  países,  os  bilhetes  emitidos  pelo 
“Banco  do  Brasil”  começaram  a ter  função  de  papel-moe- 
da, nas  relações  do  comércio  interno,  circulando  ao  lado 
da  moeda  metálica. 

Como  na  Inglaterra  e como  na  França,  como  nos  Es- 
tados Unidos  e como  na  Holanda,  o crédito  do  banco  era 
garantia  suficiente  para  estabilidade  do  valor  circulante 
dos  seus  bilhetes.  A sua  emissão  crescia  lentamente,  acom- 
panhando a necessidade  comercial ; em  1812,  o banco  ti- 
nha apenas  em  circulação  130  contos  de  suas  notas  ou 
bilhetes . 

Nos  anos  seguintes,  porém,  a emissão  cresceu  e che- 
gou a 3.632  contos  em  1818,  para  atingir  a 8.070  con- 
tos no  ano  em  que  d.  João  VI  deixou  o Brasil. 

O abuso  da  emissão  de  um  papel  de  dificil  resgate  no 
Banco,  mais  tarde  impossível,  revelando,  efetivamente,  o 
curso  forçado,  criou,  a partir  de  1819,  com  o rápido  desa- 
parecimento da  moeda  metálica  (a  fuga  das  peças  de 
prata  de  960  réis  que  eram  de  uso  corrente  no  Rio  de  Ja- 
neiro) „ as  dificuldades  do  câmbio  variável. 

Para  auxiliar  o banco,  de  que  o governo  era  principal 
devedor  do  papel  emitido,  o regente  decretou  dívida  na- 
cional a soma  que  recebera  do  Banco  do  Brasil;  ainda 
mais,  para  sua  garantia,  além  de  tôdas  as  rendas  do  país, 
ficavam  nos  cofres  do  banco  depositadas  as  pedras  pre- 
ciosas do  real  erário  e as  pratarias  da  casa  real  e até  as 
jóias  que  não  fossem  de  uso  ordinário  da  corôa. 

Tudo  fez  d.  João  VI  para  amparar  o seu  banco,  o 
banco  do  seu  governo. 

Mas  eram 'grandes  as  despesas  públicas  em  relação 
aos  recursos  do  país. 

O mal  não  vinha  de  uma  desorientada  política  mone- 
tária, porém  das  despesas  que  o govêrno  não  podia  evitar 
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sem  recorrer  a novos  tributos  ou  a empréstimos  forçados 
sob  a forma  de  emissão  de  moeda,  convencional,  de  papel 
de  curso  legal. 

Explica  o Dr.  Antonio  Carlos  a razão  do  mal  finan- 
ceiro: “A  renda  dos  impostos  arrecadados  a êsse  tempo, 
embora  em  ascenção,  não  permitia  satisfazer  as  necessi- 
dades modestas  do  novo  Reino,  quanto  mais  as  despesas 
exigidas  para  manutenção  da  côrte  do  príncipe  e dos  ser- 
viços que  sua  vinda  e permanência  instituiram.” 

Não  se  poderia  exigir  que  um  país  mal  povoado,  uma 
colônia  de  fato,  se  transformasse  em  nação  metrópole, 
do  dia  para  a noite,  sem  as  maiores  dificuldades  finan- 
ceiras. 

O empenho  de  d.  João  Vil  em  proteger  o crédito  do 
Banco  do  Brasil  revela  de  sua  parte  um  honesto  pensa- 
mento de  governo.  A vida  internacional  dos  povos  tem 
exigências  a que  nem  todos  pódem,  com  facilidade,  aten- 
der. As  despesas  da  manutenção  da  ordem  interna,  os 
gastos  com  a defesa  nacional,  o custo  das  obras  públicas 
exigidas  pelo  desenvolvimento  do  país,  sacrificam,  evi- 
dentemente, mais  umas  do  que  outras  nações. 

Assim  na  vida  internacional  dos  povos,  como  na  vida 
social  das  famílias;  os  de  menor  recurso  relativo  têm  sa- 
crifício maior;  por  mais  bem  orientada  que  seja  uma  po- 
lítica financeira,  o seu  resultado  varia  conforme  as  con- 
dições naturais  do  país,  mais  ou  menos  propícias  à for- 
mação de  riquesa  pública  e particular. 

No  Ceará,  por  exemplo,  uma  boa  política  jamais  da- 
ria resultados  comparáveis  ao  que  ela  produziria,  na  for- 
mação de  riquesa,  em  terras  não  sujeitas  a sêcas. 

Sob  o mesmo  govêrno  geral,  todos  os  grandes  países 
têm  províncias  muito  diversas  no  gráu  de  sua  riquesa. 

Não  se  podem  comparar,  para  julgar  do  valor  polí- 
tico dos  homens,  o Rio  Grande,  São  Paulo  e o Ceará ; são 
terras  diferentes  em  que  o mesmo  esforço  de  trabalho 
produz  diferente  resultado. 
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O Brasil  de  d.  João  VI  não  poderia  viver  sem  gran- 
des dificuldades  financeiras  para  manutenção  da  côrte 
e dos  serviços  públicos. 

O seu  governo,  como  aliás  todos  os  seus  contempo- 
râneos, foi  abrigado  a tomar  empréstimos.  Deviam  tam- 
bém o da  Inglaterra,  o da  França,  o dos  Estados  Unidos. 
No  Brasil,  o débito  de  d.  João  VI  era  no  banco,  que  emi- 
tira, até  1822,  notas  no  valor  de  9.170  contos,  quase 
tudo  para  o governo. 

Forçoso,  porém,  é reconhecer  que  a decadência  da 
moeda  brasileira,  medida  pelo  câmbio  sôbre  Londres,  não 
foi  excessiva : câmbio  par  — 67  d.  Vâ  por  1? ; câmbio  em 
1820  — 57  d.  (médio)  e câmbio  em  1821  — 49  d.  (médio) . 

Para  quem  se  lembrar  do  que  foi,  através  dos  anos, 
a queda  cambial  na  própria  Inglaterra,  mas,  sobretudo, 
na  França,  essa  depreciação  não  causa  grande  impressão. 

A MOEDA  NO  IMPÉRIO 

Ao  deixar  o Brasil,  d.  João  VI  passava  um  govêrno 
sem  recursos;  mas,  d.  Pedro  I não  encontrou  a moeda 
tão  aviltada  quanto  fazem  crêr  os  que  têm  horror  ab- 
soluto ao  papel-moeda  sem  lastro  metálico,  mal  de  que 
não  fugiram  os  países  do  século  XVIII  e de  que  muitos 
ainda  hoje  não  podem  fugir. 

A mudança  do  rei  para  Portugal,  com  tôda  a sua 
côrte,  não  poderia  deixar  de  abalar  fundamente,  pela 
alteração  do  govêrno,  a vida  do  país,  mais  ainda  a da 
sua  capital,  especialmente  no  seu  comércio,  cuja  deca- 
dência brusca  se  refletiu  no  “Banco  do  Brasil”.  Os  me- 
tais dêsse  banco  se  haviam  esgotado  para  o resgate  das 
suas  notas  levadas  pelos  que  partiam  com  o rei. 

Ficava  o Banco  do  Brasil  com  200  contos  de  moe- 
da-metálica para  garantia  de  tôda  a sua  circulação  fi- 
duciária, que  correspondia,  aliás  aos  dez  mil  contos  que 
lhe  devia  o govêrno. 
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Na  sua  proclamação  de  27  de  abril  de  1821,  d.  Pe- 
dro alude  às  suas  imensas  dificuldades  financeiras  e 
promete  fazer  economias;  mas,  surgem  maiores  despe- 
sas militares;  o país  inteiro  se  agita  e o príncipe  tem 
de  gastar,  venha  donde  vier  o recurso. 

Como  diz  Pandiá  Calógeras,  na  sua  memória  sôbre 
“La  Politique  Monetaire  du  Brésil”,  apresentada  ao 
Congresso  Pan  Americano  de  1905,  “ . . . os  acontecimen- 
tos foram  mais  fortes  do  que  os  desejos  do  governo  e as 
emissões  se  fizeram  a jactos  contínuos”.  De  cerca  de 
11.391  contos  em  1824,  passaram  a cerca  de  21.355  con- 
tos em  1828,  pouco  antes  da  liquidação  do  Banco,  que  foi 
o nosso  primeiro  “Banco  do  Brasil”.  “Tais  emissões, 
pensa  o Dr.  Calógeras,  não  podiam  ser  feitas  senão  sob 
a pressão  do  governo  do  Rio  de  Janeiro”. 

Desse  governo  faziam  parte  os  dois  irmãos  Andra- 
da,  de  cuja  habilidade  política,  na  direção  da  vida  finan- 
ceira do  país,  ninguém  poderia  duvidar. 

Não  basta,  porém,  a competência  dos  homens  de  go- 
verno para  se  conseguir  a prosperidade  econômica  de 
uma  nação  no  meio  das  outras  que  operam  na  vida  uni- 
versal, solidárias,  direta  ou  indiretamente,  no  trabalho 
da  humanidade  sôbre  a face  da  terra. 

A liquidação  do  nosso  primeiro  “Banco  do  Brasil”, 
pronunciada  em  1829,  revela  que  não  foi  tão  descurada, 
quanto  às  vezes  pensamos,  a sua  administração.  Rece- 
beram os  seus  acionistas  90%  do  valor  nominal  dos  seus 
créditos.  O papel  do  Banco  em  circulação,  na  soma  de 
19.174:920$000,  correspondia  à dívida  do  governo,  no 
valor  de  18.301 :097$000,  muito  aproximadamente.  Me- 
nos de  900  contos  havia  o banco  emitido  para  os  seus  ne- 
gócios comerciais;  o grosso  da  emissão  fôra  tomado  pelo 
governo. 

Tal  como  sucedera  duas  vezes  nos  Estados  Unidos, 
com  os  seus  dois  primeiros  bancos  emissores  nacionais, 
uma  situação  política  partidária  prejudicou  o primeiro 
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“‘Banco  do  Brasil”,  cuja  liquidação  se  poderia  ter  evita- 
do, se  não  fôssem  as  lutas  políticas  do  momento. 

Nenhum  país,  nas  condições  do  Brasil,  teria  podido 
fugir  à contingência  da  emissão  de  papel,  para  ocorrer 
às  despesas  das  guerras  civis  com  a tentativa  separatista 
das  províncias  do  Norte,  começadas  em  1817;  com  as  lu- 
tas na  província  Cisplatina,  iniciadas  em  1821,  e depois, 
com  a guerra  da  Independência,  que  foi  uma  longa  agi- 
tação de  todo  o país. 

Tudo  isso  custava  muito  dinheiro  e a nação  é que  o 
tinha  de  fornecer,  ou  sob  a forma  de  empréstimos,  inter- 
nos ou  externos,  ou  sob  a forma  de  papel  emitido,  de 
curso  forçado,  que  corresponde  a um  empréstimo  sem 
juro,  tomado  pelo  governo-emissor  à economia  nacional 
inteira . 1 

Fez  d.  Pedro  I,  guiado  pelos  conselhos  de  Martim 
Francisco,  de  Nogueira  da  Gama,  de  Miguel  Calmon,  o 
que,  no  Brasil,  teriam  feito,  nas  circunstâncias  do  tem- 
po, os  mais  bem  orientados  homens  de  govêrno. 

Se  não  eram  elevados  os  saldos  da  balança  de  paga- 
mentos internacionais;  se  reduzido  era  o “stock”  metá- 
lico da  moeda  do  país;  se  maior  do  que  o necessário  à 
circulação  interna  era  o papel  moeda  emitido;  se  uma 
longa  agitação  política  tirava  a confiança  do  estrangeiro 
na  segurança  do  govêrno,  que  emitia  notas  de  curso  for- 
çado, evidentemente,  aos  olhos  de  todo  o homem  de  senso 
comum,  o câmbio  da  moeda  papel  do  país  tinha  de  baixar 
em  face  da  estrangeira,  de  curso  internacional,  em  face 
da  moeda-ouro,  em  face  do  metal  precioso  que  mede,  por 
seu  valor  intrínseco,  no  mercado  universal,  tôdas  as  ou- 
tras moedas  que  aí  se  oferecem. 

De  1823  a 1829,  o câmbio  do  papel-moeda  brasileiro 
caiu  de  47  para  23  d.  por  mil  réis.  Apesar  de  todos  os 
esforços,  de  homens  de  bem  e de  cultura,  cujos  nomes 
preclaros  já  citamos,  o câmbio,  embora  devagar,  caía 
•sempre. 
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Liquidou-se,  infelizmente,  por  uma  questão  partidá- 
ria, como  nos  Estados  Unidos,  o nosso  primeiro  Banco 
do  Brasil.  Passou  o próprio  govêrno  a emitir»  Não  so- 
mente emitia  como  tomava  empréstimos  internos  e ex- 
ternos. 

A nação,  por  fim,  tem  de  arcar  com  os  sacrifícios 
das  suas  despesas ; por  impostos  que  paga  ou  pela  depre- 
ciação geral  da  sua  moeda,  consequente  ao  mal  do  papel 
emitido  pelo  governo,  para  pagamento  de  despesas  ur- 
gentes; sempre,  da  economia  nacional,  sái  o necessário 
para  custeio  do  govêrno. 

O Brasil  lançou  mão  primeiramente  das  emissões; 
vieram,  depois,  os  empréstimos  internos  e externos;  si- 
multâneamente, no  correr  dos  anos,  dos  três  recursos  lan- 
çava mão  o tesouro  público  para  custeio  das  suas  des- 
pesas . 

Nação  pobre,  forçada  a gastos  superiores  aos  seus  re- 
cursos, vivemos  sempre  em  aperturas  financeiras,  como, 
aliás,  quase  tôdas  as  nações  da  terra,  com  exceção  das 
que,  por  circunstâncias  naturais,  obtêm  na  luta  do  comér- 
cio internacional,  maiores  vantagens,  conseguem  maior 
resultado  para  o trabalho  do  seu  povo,  para  a atividade 
da  sua  gente. 

A leitura  das  “falas  do  trono”  e dos  relatórios  minis- 
teriais permite-nos  avaliar  do  esforço  e do  patriotismo  dos 
homens  de  govêrno  que  se  empenhavam,  junto  a d'.  Pedro, 
pelo  melhoramento  da  moeda  do  país. 

Era  Martim  Francisco,  primeiro  ministro  da  Fazen- 
da, em  15  de  outubro  de  1822,  a dizer  que,  “desejoso  o 
govêrno  de  melhorar  quanto  possível,  as  condições  dã 
moeda  bancária”,  recomendava  a redução  gradual  das 
notas  e,  para  isso,  pouco  depois,  o govêrno  destinava  me- 
tade do  produto  de  certos  impostos ; ainda  vemos  Martim 
Francisco  a insistir  para  que  se  recolha,  como  se  lê  no 
livro  de  Antonio  Carlos  já  referido,  uma  parte  “da  exu- 
berante emissão  das  suas  notas,  a que  fôra  obrigado  por 
fôrça  das  circunstâncias”. 
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Sempre  a fôrça  das  circunstâncias  reconhecida  pelos 
próprios  estadistas  que  tentam  corrigir  o mal.  E’  que  hou- 
ve erros,  mas  não  tão  graves  quanto  fazem  crêr  alguns 
historiadores. 

Antes  mesmo  de  Martim  Francisco,  já  Nogueira  da 
Gama,  em  3 de  fevereiro  de  1812,  revelava  o cuidado  ho- 
nesto dos  homens  de  govêrno  de  sua  época,  ao  escrever 
“eu  vou  mostrar  que,  sem  aumento  de  tributos,  sem  o rui- 
noso sistema  de  antecipação  de  rendas,  sem  o temivel, 
péssimo  e fatal  recurso  do  papel-moeda,  podem  ser  exa- 
tamente satisfeitas  em  moeda  corrente  tôdas  as  despesas 
do  estado  nas  suas  competentes  épocas”. 

Nessas  palavras  de  Nogueira  da  Gama,  transcritas 
no  livro  do  senador  Castro  Carreira,  “História  Financeira 
do  Império”,  percebem-se  o real  temor  que  tinham  os  mi- 
nistros de  d.  João  VI  do  papel-moeda. 

Entretanto,  êles  mesmos  tiveram  de  emitir. 

Era  o mesmo  Nogueira  da  Gama,  principal  da  co- 
missão do  tesouro  público,  que  descreveu  a situação  do 
erário  Imperial  em  24  de  maio  de  1822,  a dizer:  “Não  é 
de  esperar  do  bom  senso  e do  bem  conhecido  patriotismo 
dos  diretores  do  Banco,  e de  todos  os  acionistas,  que  en- 
tram em  assembléia  do  Banco,  que  deixem  de  sentir,  que 
quanto  mais  críticas  são  as  circunstâncias  do  Tesouro, 
tanto  mais  êles  o devem  auxiliar  por  serem  os  mais  inte- 
ressados no  restabelecimento  e conservação  do  seu  cré- 
dito”. Revelam  essas  palavras  insuspeitas  de  um  notável 
homem  público,  uma  administração  do  Banco  merecedora 
de  algum  respeito,  apesar  do  câmbio  e do  papel  emitido. 

Era  o próprio  d.  Pedro  I a dizer,  na  fala  de  3 de 
maio  de  1823,  que  “sendo  as  despesas  da  casa  de  seu  pai 
excedentes  de  quatro  milhões  (de  cruzados),  havia  redu- 
zido a sua  a um  milhão. . . ; que,  sem  embargo  de  tudo, 
as  rendas  não  chegavam  para  as  despesas,  mas  que  os 
esforços  do  govêrno  teriam  resultado  favorável,  aniqui- 
lando maléficas  influências  que  tinham  concorrido  para 
êsse  estado  de  coisas;  que  o crédito  do  Banco  já  se  ia 
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restabelecendo  e bem  assim  o do  Tesouro  . . . ; da  caixa  do 
^empréstimo  de  400:000$000,  contraído  para  compra  de 
vasos  de  guerra,  que  se  faziam  urgentemente  necessários, 
para  a defesa  dêste  Império,  tudo  existe  em  ser. . .” 

São  palavras  que  merecem  ser  meditadas,  revelado- 
ras de  um  firme  desejo  de  realizar  boa  obra  de  govêrno, 
compatível  com  as  circunstâncias. 

No  relatório  com  que  se  apresentou,  a 6 de  maio  de 
1826,  o ministro  da  Fazenda,  sempre  o Dr.  Manoel  Ja- 
cinto Nogueira  da  Gama,  depois  marques  de  Baependy, 
descreve-se  a situação  financeira  do  país  naquele  ano. 

Não  passava  a receita  orçada  de  7.240  contos,  ao 
passo  que  a despesa  montava  em  9 . 625 ; a dívida  passiva 
chegava  a 14.900  contos  e o ministro  propunha  que  se  ela 
pagasse  com  apólices  de  5%.  Comunica  o ministro  à 
Assembléia  Geral  que  do  empréstimo  de  5 de  janeiro  de 
1824,  feito  em  Londres,  na  importância  líquida  de  lbs. 
1.035.062,  pelo  Tesouro  recebida,  e que  produziu  4.469 
contos  foram  entregues  ao  “Banco  do  Brasil”  2.644  con- 
tos e os  outros  1.825  gastos  em  outras  despesas  gerais. 

Não  expõe  Nogueira  da  Gama,  com  simpatia,  a si- 
tuação das  relações  do  Tesouro  com  o Banco,  e isto  deve 
ter  contribuído  para  prevenir  a Assembléia  contra  o 
Banco. 

Mais  tarde,  no  seu  relatório  de  1828,  outro  ministro 
da  Fazenda,  o conselheiro  Miguel  Calmon,  depois  mar- 
quez  de  Abrantes,  descreve  a transação  do  segundo  em- 
préstimo externo,  feito  em  Londres  com  a casa  Roths- 
child,  empréstimo  principalmente  destinado  a despesas 
externas  do  govêrno,  algumas  delas  com  o empréstimo 
anterior.  A urgência  dessa  operação  revela  o mau  estado 
financeiro  do  país. 

O mesmo  ministro,  no  relatório  de  1829,  começa  alu- 
dindo às  aperturas  do  Tesouro,  tão  fortes  que  o govêrno 
se  viu  obrigado  a decretar,  para  as  notas  do  “Banco  do 
Brasil”,  o curso  forçado.  O câmbio,  nesses  dois  últimos 
anos,  caíra  de  34  d.  a 22  d.  por  mil  réis. 
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Não  era  a primeira  vez,  e nem  a última  será,  que 
o ministro  da  Fazenda  pedia  ao  Congresso  os  remédios 
da  lei  para  o equilíbrio  orçamentário. . . 

A dívida  passiva  consolidada  subia  a 17.796  contos; 
a dívida  flutuante  montava  em  26.021  contos,  nada  me- 
nos. O “déficit”  orçado  era  de  7.388  contos. 

A lei  de  23  de  setembro  de  1829  determinou  que 
se  liquidasse  o “Banco  do  Brasil”  no  vencimento  do  seu 
contrato,  a 11  de  dezembro;  as  notas  do  Banco  seriam 
substituídas  por  outras  do  Tesouro  e as  dívidas  do  go- 
verno ao  Banco,  pagas  em  apólices  de  5%  ao  ano.  Man- 
tinha-se o curso  forçado  para  as  novas  cédulas  do  Te- 
souro e o govêrno  devia  resgatar  essas  notas  a razão 
de  5%  cada  ano. 

No  livro  do  senador  Castro  Carreira,  tem-se  os  al- 
garismos do  comércio  exterior  de  mercadorias,  os  da  re- 
ceita e despesa  nacionais  e os  do  câmbio  e do  papel- 
moeda  circulante,  a partir  de  1822  até  1888,  última  exer- 
cício do  Império. 

Revelam  os  algarismos  do  comércio  exterior,  de  um 
lado,  e os  da  circulação  fiduciária  de  outro,  que  o câm- 
"bio  baixava  por  efeito  da  relativa  fraquesa  econômica 
do  país  no  mercado  internacional,  mas,  também,  pelo 
aumento  da  massa  de  papel  emitido;  o desequilíbrio  or- 
çamentário, cujos  “déficits”  eram  cobertos  por  emprés- 
timos e pela  maior  emissão  de  papel,  era  fator  indireto 
da  depreciação  monetária. 

Não  sendo  o Brasil  uma  nação  criadora  na  economia 
universal,  pelo  emprego  de  capitais  no  território  de  ou- 
tros povos,  como  tem  sido  em  grande  escala  a Inglaterra, 
e chegaram  a ser  a França,  a Alemanha,  a Bélgica  e 
cada  vez  mais,  são  hoje  os  Estados  Unidos,  uma  balança 
devedora  do  comércio  de  mercadorias  determina  a emi- 
gração do  metal  monetário. 

Não  possuindo  êsse  metal,  o câmbio  de  papel  fidu- 
ciário tende  a baixar. 
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Tendo,  de  outro  lado,  o Banco  de  emitir  papel-mo- 
da  para  fazer  face  ao  “déficit”  orçamentário  de  sui 
rendas,  a emissão,  não  absorvida,  naturalmente,  pelo  c 
mércio,  constitui  fator  violento  da  baixa  cambial. 

As  perturbações  da  ordem  pública,  de  que  semp  i 
foi  vítima  o país,  criando  um  ambiente  exterior  de  d»*> 
confiança,  é fator  poderoso  da  depreciação  do  papel  j 
curso  forçado.  Infelizmente,  essas  questões,  de  me» 
senso  comum,  nem  sempre  são  compreendidas. 

Num  país  de  forte  economia,  na  concorrência  ui- 
versal,  país  cuja  moeda  fortalecida  pelos  saldos  dos  ri* 
gamentos  internacionais,  tenha  um  câmbio  firme,  coi 
tendência  para  alta,  o crédito  da  nação  inteira,  por  i- 
termédio  de  uma  criteriosa  emissão  de  papel-moeda,  i- 
de  ser  explorado  com  vantagem  para  o progresso  do  pa . 

Êsse  fato,  porém,  serve  a muitos  pensadores,  que  2 
não  apercebem  da  sua  filosofia  de  devedor  contra  ci- 
dor,  de  patrão  contra  operário,  de  govêrno  contra  a 
ciedade,  para  uma  defesa  insensata  do  papelismo, 
trina  pela  qual  o govêrno  põe  o crédito  da  nação  inteii 
a benefício  dos  que,  nos  bancos  emissores,  levantam  t- 
nheiro  a menor  juro,  isto  é,  encontram  crédito  facil. 

Emitir  sem  lastro  vem  a ser  por  o crédito  da  naço 
inteira  ao  serviço  dos  felizes  que  conseguem  levantaio 
dinheiro  emitido. 


i a f 
>,  do 


Se  fôsse  praticado  êsse  regime,  com  absoluta  seg- 
rança  de  bom  emprêgo  do  capital,  a nação  poderia  ro 
perder  e até  lucrar.  Infelizmente,  o acerto  nessa  pu- 
tica  não  é facil.  Eis  o perigo  da  emissão  sem  lastr» 
Emitir  para  uso  exclusivo  do  govêrno,  para  cobr- 
tura  de  despesas  feitas,  em  rigor,  seria  o Estado  pc  r 
à Nação  um  empréstimo  sem  juro. 

Como  o simples  fato  da  emissão  não  creia  riqu<  i, 
dentro  da  economia  internacional,  a reação  da  baixa  o 
câmbio  segue-se  ao  derrame  do  papel  na  economia  i- 
cional . Somente  o saldo  contínuo  e bastante  da  bala  a 
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de  p . . r ntos  externos  pode  compensar  o efeito  da  emis- 
são i iütro. 

da  econômica  do  Brasil,  traduzida  pelos  alga- 
c|  seu  comércio  exterior,  conforme  as  estatísticas 
a i , compreende-se  a tendência  para  baixa  do  câm- 
K que  fôsse  criteriosa  a emissão  de  papel  não 
i Pelos  dados  oficiais  que  conhecemos,  desde  a 
MíJendência  até  1860,  as  nossas  alfandegas  regis- 
n ior  importação  do  que  importação. 
e cariamos  entrar  na  análise  dos  preços  oficiais  e 
reais,  para  ajuizarmos,  com  segurança,  da  in- 
i lo  comércio  exterior  no  movimento  cambial.  O 
H s decisivo,  cuja  influência  ninguém  de  bom 
}|e  negar,  vem  a ser  as  emissões  excessivas. 

i isindo  de  18.391  contos,  em  1826,  para  21.575 
em  1 827  a massa  de  papel  circulante,  a baixa  do  câmbio 
não  se  i?  muito  esperar  e êle  caiu  de  43  d.  no  primeiro 
para  351  no  segundo  dêsses  dois  anos. 

Nau  mais  ilustrativo  do  que  o denunciado  pelo  sim- 
ples bor  senso. 

Noianos  de  1828,  de  1829  e de  1830,  a balança  do 
comérci  exterior  de  mercadorias,  pelo  valor  oficial,  foi 
adversa  o Brasil;  êsse  fator  juntou-se  ao  descrédito  pro- 
veniente da  agitação  revolucionária  de  que  resultou  a 
abdicaç»  de  Pedro  I,  a 7 de  abril  de  1831,  ano  em  que 
o câmb  caiu  a 21  d.  V&  Por  mil  réis. 

Na  parou  aí  a baixa  cambial,  apesar  de  não  con- 
tinuare  as  emissões.  Todo  homem  sensato  compreen- 
de que  ão  apenas  a emissão  de  papel  de  curso  forçado 
influi  r crédito  de  uma  nação  no  meio  das  outras. 

O utor  maior  da  depreciação  monetária  foram  as 
perturbções  da  ordem,  durante  a regência,  de  1831  a 
1840,  i nterruptamente. 

Su  ada  a emissão  de  papel,  entre  1828  e 1834,  o 
câmbio  essa  de  cair  em  1831  e começa  a reagir  para 
elevar-!  a 40  d.  em  1835,  ano  em  que  uma  nova  emissão 
de  10.  0 contos  é feita  pelo  govêrno. 
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A balança  comercial  externa,  embora  fracamente, 
continua  desfavorável.  O câmbio  varia  com  as  emissões 
e com  as  desordens.  Daí  por  diante,  até  1854,  o papel- 
moeda  continúa  em  mãos  do  govêrno,  que  só  emite  para 
pagar  suas  dívidas  flutuantes.  Em  1853,  surge  o pro- 
jeto de  um  segundo  “Banco  do  Brasil”. 

Entre  1829,  data  da  liquidação  do  primeiro,  e 1853, 
data  da  criação  do  segundo  Banco  do  Brasil,  o Tesouro 
dirigiu  o problema  do  papel  circulante.  O câmbio  variou 
do  mínimo  de  21  d.  y%  ao  máximo  de  44  d.  nesse  pe- 
ríodo. A massa  de  papel  circulante  subiu  de  26 . 507  con- 
tos a 46 . 684  contos ; a soma  de  papel  crescia  suavemente, 
o câmbio  variava  com  saltos  maiores.  A observação  da 
massa  do  meio  circulante,  tendo  em  vista  o câmbio  e a 
balança  comercial,  constituiu,  naquele  período  de  um 
quarto  de  século,  a preocupação  constante  dos  ministros 
da  Fazenda.  j 

Todos  êles,  sem  exceção,  desejavam  reduzir  a massa 
de  papel  para  conseguir  a elevação  do  câmbio. 

A liquidação  do  primeiro  “Banco  do  Brasil”  em  nada. 
modificou  a situação  da  moeda  do  país.  Vejamos  qual 
foi  a influência  do  segundo  banco,  criado  vinte  e quatro 
anos  depois,  com  estatutos  idênticos  aos  do  primeiro. 

A MOEDA  NACIONAL 

Com  o auxílio  do  primeiro  “Banco  do  Brasil”,  pôde 
d.  João  VI  governar,  de  1808  a 1821,  sem  empréstimo 
externo  e sem  curso  forçado  de  papel  emitido  pelo  banco. 

A moeda  metálica  de  que  dispunha  o país,  algum 
ouro,  prata  e muito  cobre,  teve  o seu  câmbio  a cair  de- 
67  d.  y%  valor  par,  a cerca  de  50  d.  em  média,  naquele- 
período . 

A depreciação  dessa  moeda  provinha  de  uma  cunha- 
gem viciada;  o padrão  legal  era  desrespeitado  pela  casa 
da  moeda;  recunhavam-se  as  moedas  de  ouro,  reduzindo 
o seu  pêso,  mas  conservando-lhes  o mesmo  valor  inseri- 
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to;  o mesmo  se  faziam  às  moedas  de  prata  em  que  se 
transformavam  os  pesos  espanhóis,  para  tal  fim  com- 
prados e refundidos;  o falseamento  oficial  do  padrão 
das  moedas  de  cobre  facilitava  a sua  falsificação  parti- 
cular . 

No  governo  seguinte,  de  d.  Pedro  I,  a moeda  falsa, 
de  cobre  chegou  a representar  30 °/o  da  soma  circulante. 

Com  o seu  falseamento  na  Casa  da  Moeda,  o dinhei- 
ro metálico  se  tornava  representativo  e o câmbio  estran- 
geiro baixava,  não  somente  pela  redução  do  padrão,  mas 
pelo  descrédito  em  que  caía  o governo,  autor  da  fraude. 

Fazia-se  no  Brasil  o que  era  feito,  aliás,  em  tôda  a 
parte;  nenhum  governo  deixou  de  falsear  o padrão  de 
sua  moeda.  A própria  Inglaterra,  embora  há  muito  tem- 
po, não  pôde  fugir  à regra  com  que  os  governos,  em  crise 
de  recursos,  lançam  mão  de  tal  expediente,  que  represen- 
ta um  imoral  empréstimo,  forçado  e sem  juro,  a mais  fá- 
cil modalidade  de  uma  tributação  indireta  e desperce- 
bida pela  nação  no  momento  de  sua  incidência. 

Nos  dez  anos  do  seu  govêrno,  da  saída  do  rei  d. 
João  VI  para  Lisboa,  à sua  própria  partida  do  Brasil, 
Pedro  I cedendo  as  circunstâncias,  teve  de  tomar  em- 
préstimos externos,  de  fazer  empréstimos  internos  e tam- 
bém de  passar  pelo  dissabor  de  consentir  no  falseamen- 
to da  moeda  metálica  e de  decretar  o curso  forçado  para 
o papel  do  “Banco  do  Brasil”. 

Ninguém,  entretanto,  mais  do  que  êle  acusou  a pas- 
sada administração. 

A MOEDA  NA  REGÊNCIA 

Ao  deixar  o govêrno,  d.  Pedro  I legava  à Regência 
uma  situação  financeira  assim  descrita  por  José  Inácio 
Borges  perante  a Assembléia,  reunida  em  3 de  maio  de 
1831:  “por  duas  vezes  conquistamos  a nossa  emancipa- 
ção, a primeira  no  dia  7 de  setembro  de  1822  e a segunda 
no  dia  7 de  abril  do  corrente  ano.  Naquela,  ganhámos  o 
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Império  com  o legado  de  uma  administração  ressentida  dos 
defeitos  do  feudalismo  já  viciado,  mas  não  carregada  de 
embaraços  financeiros,  porque  não  tínhamos  dívida  in- 
terna ou  externa;  a que  nos  pesava  era  de  pouca  monta, 
e tanto  que  o ministro  da  Fazenda  de  então,  pôde,  sem 
o socorro  das  províncias,  nem  operações  de  ruinosos  em- 
préstimos estrangeiros,  ocorrer  às  despesas  do  Estado, 
que  aliás  não  foram  pequenas”. 

Aí  temos  o elogio  da  administração  de  d.  João  VI 
e a crítica  desfavorável  de  d.  Pedro  I,  que  deixou  a dí- 
vida total  de  55.980:344$600;  a qual,  no  dizer  de  J.  I. 
Borges,  “nos  iaz  experimentar  a calamidade  de  vêr  subs- 
tituídas as  espécies  metálicas  por  um  papel  depreciado, 
e por  uma  moeda  fraca,  que  tem  provocado  a imoralidade 
da  falsificação  até  dos  estrangeiros,  resultando  uma  tal 
-crise,  que  leva  a proclamar  a miséria  pública”. 

Estava  o câmbio  a 23  d.  por  mil  rés.  Montava  a re- 
ceita a 11.573:002^000;  o juro  da  dívida  de  6%,  era  de 
3.360  contos,  o que  representa  menos  de  1/3  da  receita, 
e,  de  fato,  não  traduz  uma  situação  financeira  precária. 
O mal  estava,  porém,  na  constante  existência  dos  “défi- 
cits” orçamentários,  contingência  em  que  mourejam  as 
nações  de  menor  força  econômica  na  vida  universal. 

Hoje,  longe  dos  acontecimentos,  habituados  às  gran- 
des variações  do  câmbio  verificadas  após  a proclamação 
da  República,  variações  que  representam  a quéda  de  27  d. 
para  5 d.,  em  dez  anos,  de  1889  a 1899,  uma  depreciação 
de  80%,  o que,  ao  tempo  de  d.  Pedro  I,  nos  dez  anos  de 
seu  govêrno,  representaria  a quéda  de  50  d.  para  10  d. 
e não  somente  para  22  d.,  como  se  verificou;  hoje,  dize- 
mos, não  nos  deveria  causar  horror  a política  monetária 
de  d.  Pedro  I,  guiado  por  M.  J.  Nogueira  da  Gama,  por 
Martim  Francisco,  pelo  marquês  de  Abrantes,  pelo  mar- 
quês de  Barbacena  (Caldeira  Brant),  homens  que  passa- 
ram à história  pátria  aureolados  pela  fama  de  honestos  e 
•competentes. 
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Nem  d.  Pedro  I deixou  a nação  em  tais  circunstân- 
cias que,  logo  no  ano  seguinte  ao  de  sua  retirada,  o conse- 
lheiro Bernardo  Pereira  de  Vasconcelos,  ministro  da  Fa- 
zenda em  1832,  não  pudesse  relatar  à Assembléia  Geral 
o seguinte  orçamento:  Receita  ...  15.000:000$000;  Des- 
pesa ...  12.641 :193$463. 

Tínhamos  aí  um  saldo.  A dívida  externa  era  de  lbs . 
4.031.700;  a interna  fundada  montava  em  13.327:600$; 
a flutuante  em  1.000:000$000;  e havia,  de  outro  lado, 
uma  dívida  ativa  de  6.000  contos  de  problemático  recebi- 
mento. O câmbio  subira  a 35  d.,  de  22  d em  que  tombára,  co- 
mo efeito  da  revolução.  A massa  de  papel-moeda  do  Tesou- 
ro continuava  a mesma,  cerca  de  20.000  contos.  Somente 
em  1834  é que  se  aumenta  a emissão. 

Revelam  esses  algarismos  não  ter  sido  tão  desorien- 
tada a política  monetária  dos  estadistas  que  serviram  d. 
Pedro  I;  veremos  que  os  homens  que  auxiliaram  d.  Pe- 
dro II  também  souberam,  com  patriotismo  e competência, 
realizar  uma  política  defensável  e compreensível  pelos 
que  meditarem  nas  circunstâncias  em  que  tiveram  de  agir. 

Depois  de  Bernardo  Pereira  de  Vasconcelos,  dirigi- 
ram a nossa  política  monetária  Araújo  Viana,  Castro  e 
Silva,  Miguel  Calmon,  Alves  Branco,  Limpo  de  Abreu  e 
Rodrigues  Torres,  antes  de  se  fundar  o segundo  “Banco 
do  Brasil”  em  1852 ; foram  homens,  todos  êsses,  que  dei- 
xaram nomes  cheios  de  prestígio  como  servidores  do  seu 
rei  e da  sua  pátria. 

Em  o Novo  Mundo,  com  exceção  dos  Estados  Unidos, 
eram  muito  piores  as  condições  financeiras  dos  países  in- 
dependentes ao  tempo  em  que  Pedro  II  subiu  ao  trono. 
Um  deputado  ardoroso  da  oposição,  Cunha  Matos,  excla- 
mava, combatendo  um  projeto  de  moratória,  felizmente 
desnecessária:  “Não  nos  aconteça  o que  aconteceu  a Gua- 
temala, México,  Perú,  Colombia,  Chile,  Bolívia,  Buenos 
Aires,  etc.  Deus  nos  livre  disso ...” 
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Aí  temos,  sob  a forma  de  ataque,  a defesa  da  políti- 
ca de  aperturas  a que  eram  obrigados  os  homens  que  ser- 
viram ao  primeiro  imperador. 

Desde  que  se  liquidára  o primeiro  Banco  do  Brasil, 
em  1829,  até  ao  incorporar  o segundo,  em  1853,  nunca 
deixou  de  haver  a idéia  do  seu  restabelecimento. 

Já  Martim  Francisco,  em  1836,  apresentava  um  pro- 
jeto para  a reorganização  de  um  banco  do  Estado  que  cui- 
dasse da  moeda  circulante.  E Bernardo  Pereira  de  Vas- 
concelos, em  1822,  lembra,  como  ministro  da  Fazenda,  a 
conveniência  da  criação  de  tal  banco. 

Os  que  pensavam  no  problema  do  meio  circulante,  de- 
primido não  só  pelo  papel  que  o Tesouro  recebera  do  pri- 
meiro “Banco  do  Brasil”,  cerca  de  20.000:000$000,  como 
ainda,  e principalmente,  pela  abundância  extraordinária 
das  moedas  de  cobre  depreciadas,  representativas  de  va- 
lor muito  maior  do  que  o custo  do  metal  no  mercado,  e 
que  induzia  a falsificação  particular,  moedas  de  cobre 
cuja  soma  total,  as  do  govêrno  e as  falsificadas,  subia  a 
cerca  de  18.000  contos,  dos  quais  eram  do  Tesouro  ape- 
nas 12.000,  falsificado  todo  o resto;  os  que  pensavam, 
dizemos,  no  problema  monetário  da  época,  lembravam 
sempre  a necessidade  de  um  banco  do  Estado,  nas  condi- 
ções do  primeiro,  criação  de  d.  João  VI,  e que  cumprira 
menos  mal  a sua  função,  apesar  das  circunstâncias  des- 
favoráveis de  um  país  novo,  mal  organizado  e relativa- 
mente pobre  no  meio  das  outras  nações  de  boa  moeda,  a 
Inglaterra  principalmente . 

Fora  o ano  de  1833  fértil  em  atividade  da  política 
monetária . 

A lei  n.°  52,  de  3 de  outubro  dêsse  ano,  autorizou  o 
govêrno  a resgatar  as  moedas  de  cobre  em  circulação, 
substituindo-as  por  cédulas  do  Tesouro  de  curso  forçado. 
A lei  n.°  59,  de  3 de  outubro  de  1833,  alterou  o padrão  mo- 
netário e autorizava  o govêrno  a criar  um  novo  banco  do 
Estado,  para  cuidar  do  meio  circulante  e realizar  opera- 
ções bancárias  comuns. 
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Era  o padrão  em  vigor  idêntico  ao  de  Portugal  an- 
terior à invasão  napoleônica,  de  1$600  por  oitava  de  ouro 
de  22  quilates;  foi  fixado  o novo  padrão  em  2$500  por 
oitava  do  mesmo  metal,  correspondente  ao  câmbio  de 
43  d.  1/8  por  mil  réis. 

O novo  banco  do  Estado,  instituído  por  essa  lei  de 
3 de  outubro  de  1833,  teria  um  capital  de  20.000  con- 
tos e deveria  vigorar  durante  20  anos.  O govêrno  fica- 
ria com  25%  das  ações,  como  compensação  pelos  favores 
concedidos  ao  banco. 

Êsse  novo  Banco  do  Brasil  deveria  substituir  pelas 
suas  as  notas  do  Tesouro  existentes,  empregando  nessa 
substituição  os  recursos  da  lei  orçamentária,  além  dos 
dividendos  das  ações  do  govêrno.  Ficou  êsse  banco  em 
projeto;  não  apareceram  tomadores  para  o seu  capital. 

Retardou-se,  portanto,  a criação  do  que  seria  o se- 
gundo Banco  do  Brasil. 

O Tesouro  continuou  a substituir  pelas  suas  as  no- 
tas do  primeiro  Banco  e a resgatar  as  moedas  de  cobre 
por  cédulas  inconversíveis  e de  curso  forçado;  em  1835, 
havia  30.702 :559$000  de  notas  do  Tesouro  em  circulação. 

Nesse  ano,  o câmbio  variou  de  22  d.  a 41  d.,  infor- 
ma-nos o livro  do  senador  Castro  Carreira.  A emissão 
de  papel-moeda  continuou  muito  moderada;  passou  pelo 
máximo  de  50.668  contos  em  1845  e montava  em  46.692 
em  1859,  quando  começou  a funcionar  o segundo  banco 
emissor  que  tivemos. 

Nesse  período  de  vinte  anos,  entre  1832  e 1853,  a 
vida  financeira  do  país,  dirigida  com  a prudência  que  ca- 
racterizou a política  monetária  dos  homens  do  Império, 
foi  regular  sob  todos  os  aspectos. 

Vemos  no  relatório  do  conselheiro  Araújo  Viana, 
ministro  da  Fazenda  em  1834,  que  a nossa  dívida  exter- 
na montava  em  Ibs.  5.321.700  esterlinos;  a dívida  in- 
terna fundada  importava  em  17.831 :400$000  e a flu- 
tuante em  5.495 :682$720,  fóra  o papel  circulante  e os 
depósitos  em  poder  do  govêrno. 
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No  relatório  do  marquês  do  Paraná,  apresentado  em 
1854,  verifica-se  que  a dívida  externa  subira  apenas  a 
lbs.  5.870.209  esterlinos,  a interna  fundada  mtaua. a 
59.615 :500$000 ; a flutuante  não  passara  de  5.872  c 

O câmbio  variou  nesse  ano  de  35  d.  a 28d.,  tendo 
caído,  lentamente,  de  41  d.,  talvez  mais  pela  influência 
da  balança  internacional  de  pagamento,  de  que  a parte 
de  mercadorias,  pelo  valor  oficial  calculado  nas  alfânde- 
gas, era  constantemente  adversa  ao  país,  do  que  pelo 
cauteloso  aumento  do  papel-moeda  emitido  pelo  Tesouro. 
Nesse  período  histórico,  teve  o Brasil  a felicidade  de  rea- 
lizar uma  política  monetária  relativamente  firme,  na 
‘qual  a queda  do  câmbio,  embora  contínua,  não  se  reali- 
zava por  tombos  repentinos  com  reações  imediatas. 

Eram  hábeis  os  homens  de  govêrno  que  puderam  do- 
minar as  desordens  que  infelicitaram  a nação  durante 
muitos  anos;  a província  do  Rio  Grande  do  ^ul. 
denominação  de  República  de  Piratiní,  de  1835  a 1845; 
as  desordens  generalizadas  ao  tempo  da  regência  única, 
surgidas  no  Pará,  na  Bahia,  no  Maranhão;  as  desordens 
que  macularam  a história  de  São  Paulo  e de  Minas  em 
1842,  e a de  Pernambuco,  a revolução  praieira,  em  1848, 
última  da  série  de  agitações,  nefastas  à estabilidade  fi- 
nanceira do  país,  à segurança  da  sua  moeda. 

Não  foram  de  molde  a perturbar  a nossa  vida  finan- 
ceira gravemente  as  despesas  que  fizemos  em  1851  para 
auxiliar  os  nossos  irmãos  do  Rio  da  Prata  a se  liberta- 
rem do  ditador  Manoel  Rosas. 

Apesar  de  todos  os  gastos  extraordinários  acarreta- 
dos pelas  agitações  internas,  a política  monetária,  da  in- 
dependência até  a guerra  do  Paraguai,  teve  um  curso  de- 
fensável, que,  bem  compreendido,  leva  o crítico  sensato 
a respeitar  os  homens  de  govêrno  dessa  época,  entr»  os 
quais,  ao  correr  da  pena,  escrevemos  os  nomes  de  José 
Bonifácio,  Martim  Francisco,  Clemente  Pereira,  Nogueira 
da  Gama,  Marquês  de  Abrantes,  Caldeira  Brant,  Bernar- 
do P.  de  Vasconcelos,  Araújo  Viana,  Castro  e Silva,  Al- 
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ves  Branco,  Limpo  de  Abreu,  Visconde  de  Itaboraí,  mar- 
quês do  Paraná,  Souza  Franco,  Torres  Homem,  Visconde 
do  Rio  Branco,  que  serviram  a sua  pátria  na  primeira 
metade  do  século  passado. 

Fez  o Brasil  a sua  independência,  consolidou  a or- 
dem pública  em  todo  o seu  vasto  território,  defendeu  as 
suas  fronteiras  e não  manchou  a sua  história  com  a hu- 
milhação de  uma  bancarrota. 

Entre  as  nações  da  América,  a sua  política  monetá- 
ria, bem  comparada,  se  não  é brilhante,  não  é vergonhosa. 
Na  velha  Europa,  muitas  nações  há  cuja  história  finan- 
ceira, em  comparação  à do  Brasil,  mal  recomenda  a capa- 
cidade dos  condutores  europeus. 

A situação  econômica  do  Brasil,  no  período  que  veiu 
da  sua  independência  à guerra  do  Paraguai,  melhora  len- 
tamente, conforme  se  póde  apreciar  pelos  algarismos  do 
seu  comércio  exterior,  uma  vez  que  o Brasil,  nesse  tempo, 
com  indústria  manufatureira  muito  rudimentar,  traba- 
lhava na  agricultura  (algodão,  café,  açúcar,  fumo,  couros, 
peles)  e tudo  importava  de  objetos  manufaturados.  Ao 
quadro  da  importação  e da  exportação  de  mercadorias, 
ao  lado  das  taxas  cambiais  médias,  nos  anos  que  foram 
de  1832  a 1888,  organizado  pelo  senador  Castro  Carreira, 
preferimos  dever  ao  livro  do  Dr.  Carlos  Inglês  de  Souza 
os  dados  em  libras  esterlinas  daquêle  comércio. 

No  período  de  1821  a 1831,  exportou  o Brasil  o total 
de  £ 38.997.000  esterlinas  e importou  £ 42.504.000,  al- 
garismos que  deixam  perceber,  por  maiores  que  sejam 
os  defeitos  da  estatística,  um  balanço  de  comércio  externo 
desfavorável  ao  país. 

Não  era  o Brasil,  como  não  é,  uma  nação  capitalista 
na  economia  universal,  à maneira  da  Inglaterra  e da 
França,  à maneira  do  que  começam  a ser,  em  grande  es- 
cala, os  Estados  Unidos,  do  século  XX,  depois  da  guerra 
principalmente. 

No  quadro  do  comércio  do  Brasil,  da  independência 
à regência,  o comércio  exterior  não  progride;  antes,  re- 
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gride,  pois  a exportação  de  £ 4.324.000  esterlinas,  em 
1821,  cai  a £ 3.348.000,  em  1831;  a importação  baixa 
de  £ 4.571.000  a £ 4.007.000,  evidenciando  ingrata  si- 
tuação econômica  a dificultar  uma  brilhante  política  mo- 
netária. 

Somente  em  1832  é que  a exportação  alcança,  de 
novo,  o algarismo  de  1821,  e monta  em  £ 4.670.000; 
sóbe  em  1836,  a £ 6 . 776 . 000 ; cai  a £ 4 . 584 . 000  em  1843 ; 
sobe,  depois,  de  ano  para  ano,  a £ 6.760.000  em  1848; 

cai  um  pouco,  mas  logo  sobe  de  novo  e atinge  a £ 

8.121.000  em  1851;  monta  em  £ 11.793.000  em  1860; 
continua  a subir  até  a guerra  do  Paraguai  para  chegar 
a £ 14.703.000  em  1865;  sofre  com  a guerra,  um  pe- 
queno e passageiro  colapso,  mas,  depois,  acompanhando 
o progresso  do  século,  aumenta  sempre. 

Os  quadros  que  se  encontram  no  livro  do  Dr.  Inglez 
de  Souza  permitem  verificar-se  que  a importação  acom- 
panha, de  perto,  a exportação. 

O saldo  desta  sôbre  aquela,  no  período  de  1821  a 
1831,  é “negativo”;  o Brasil  importa  mais  £ 3.407.000 
do  que  exporta.  O “déficit”  do  comércio  de  mercado- 
rias, que  passam  pelas  alfândegas,  é contínuo. 

Não  melhoram  as  cousas,  infelizmente,  em  todo  o 
período  de  1831  a 1861 ; são  trinta  anos  em  que  as  nossas 
alfândegas  registam  “déficit”  ininterrupto  no  balanço 
do  comércio  exterior  de  mercadorias.  Nêsse  longo  pe- 
ríodo de  30  anos,  em  seis  apenas  houve  saldo  da  expor- 
tação contra  a importação. 

Totalizando  uma  e outra,  verificamos,  nêsse  período, 
por  grosseiros  que  sejam  os  erros  da  estatística,  um  “dé- 
ficit” de  cêrca  de  26  milhões  de  esterlinos,  pois  expor- 
tamos cerca  de  205  milhões  e importamos  nada  menos 
de  231  milhões  esterlinos. 

Significa  êste  fato  econômico  que  o Brasil  não  en- 
contrava, na  sua  balança  comercial  externa,  nenhum  am- 
paro contra  a progressiva  baixa  do  câmbio  de  sua  moeda- 
papel,  no  mercado  internacional. 
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0 “déficit”  contínuo,  quasi  todos  os  anos,  da  balança 
do  comércio  externo  de  mercadorias  que  passam  pelas  al- 
fândegas, é agravado,  aumentando  a fraqueza  da  moeda 
fiduciária  brasileira,  pelas  remessas  do  Tesouro  para  o 
pagamento  dos  juros  da  dívida  externa.  Montaram  essas 
remessas  a cêrca  de  £ 13 . 000 . 000  esterlinos  nos  primei- 
ros quarenta  anos  de  nossa  independência;  somadas  a 
um  “déficit”  da  balança  do  comércio  internacional,  com- 
putado, grosseiramente,  em  cêrca  de  £ 28 . 000 . 000  ester- 
linos, teríamos  um  “déficit”  da  nação  brasileira,  de  sua 
independência  até  1861,  de  cêrca  de  quarenta  milhões  es- 
terlinos (£  40.000.000),  quantia  essa  que  nas  contas 
bancárias,  faria,  de  ano  para  ano,  crescer  a dívida  pú- 
blica externa,  fazendo  emigrar  a moeda  metálica,  de  ouro 
e de  prata,  do  país  para  o exterior,  carreando,  lenta- 
mente, todo  o metal  precioso  particular,  aumentando  o 
débito  dos  particulares  no  exterior,  tudo,  enfim,  a depri- 
mir a moeda  circulante,  a fazer  baixar  o câmbio. 

Por  mais  sábia  que  fôsse  a política  monetária  dos 
homens  de  govêrno  antes  de  1860,  o câmbio  tendia  para 
baixa,  como  aconteceu,  em  conseqüência  da  fraqueza  eco- 
nômica do  Brasil  no  mercado  universal. 

“Somente  as  nações,  cuja  economia  tem,  na  vida  uni- 
versal, um  saldo  credor,  podem  manter  um  meio  cir- 
culante nacional  sadio,  robusto,  cuja  garantia  metálica, 
que  é o ouro  dos  bancos  emissores,  traduz  a existência 
daquêle  saldo.” 

A fraqueza  da  moeda  do  Brasil,  a fragilidade  do 
meio  circulante,  muito  mais  do  que  à qualquer  hipotética 
falta  de  perícia  de  seus  homens  de  govêrno,  deve-se  à 
sua  debilidade  econômica  no  campo  de  luta  internacional. 

E somente  aos  autores  de  crítica  superficial  seria 
possível  acusar  os  homens  que  fizeram  a independência, 
que  serviram  aos  dois  imperadores,  de  se  terem  descui- 
dado das  medidas  úteis  ao  progresso  do  país. 

Não  demoraram  êles  em  facilitar  a importação  da 
máquina  a vapor;  receberam  de  braços  abertos  a inicia- 
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tiva  das  linhas  telegráficas;  tudo  fizeram  por  auxiliar 
a construção  de  estradas  de  ferro ; protegeram,  por  todos 
os  meios  possíveis,  a construção  de  fábricas,  cujas  má- 
quinas tinham  entrada  livre  no  país. 

As  nações,  porém,  não  se  acham  nas  mesmas  condi- 
ções de  progresso  econômico.  Apesar  de  tôdas  as  idéias 
que  por  aí  correm  a respeito  das  possibilidades  econômi- 
cas do  Brasil,  força  é reconhecer  a realidade;  um  terri- 
tório imenso,  de  clima  tropical,  com  vasta  área  inundá- 
vel  todos  os  anos  na  Amazônia;  com  um  grande  trecho 
de  terras  sujeitas  a secas  periódicas;  com  a parte  de  me- 
lhor clima  fortemente  montanhosa,  o que  dificulta  a agri- 
cultura, sobretudo  a mecânica;  um  território  pobre  de 
combustível  mineral,  base  da  metalurgia  moderna,  ma- 
téria prima  de  tôdas  as  indústrias,  um  território  nessas 
condições,  não  oferece  campo  de  trabalho  para  que  o seu 
povo  triunfe,  com  facilidade,  na  luta  econômica  univer- 
sal entre  tôdas  as  nações. 

O povo  brasileiro  tem  trabalhado,  para  vencer  a na- 
tureza de  sua  terra,  como  teria  se  aqui  vivesse,  qualquer 
outro  povo  bem  governado. 

A tal  conclusão  devem  chegar  os  que,  à luz  de  co- 
nhecimentos de  geologia  econôinica,  de  metalurgia,  de 
química  industrial,  de  história  econômica  dos  povos  mo- 
dernos, estudarem  as  reais  condições  climatéricas,  geoló- 
gicas e geográficas  do  Brasil,  no  seu  aspecto  econômico, 
com  o objetivo  de  avaliar  as  possibilidades  do  país  no 
meio  de  todos  os  outros,  em  cujo  território  homens  de  ou- 
tras raças,  sob  outros  governos,  procuram  abrir  caminho 
na  economia  universal. 

Nem  são  numerosas  as  nações  que  nos  levam  a palma 
nas  iniciativas  de  progresso;  em  matéria  bancária,  foi 
nosso,  na  América  do  Sul,  o exemplo  do  banco  emissor; 
falhou  entre  nós  como  falhára  também  nos  Estados 
Unidos. 
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Não  tivemos  a iniciativa  nessa  política,  mas  voltá- 
mos à idéia,  como  dissemos,  e acabámos  por  praticá-la 
outra  vez. 

Por  iniciativa  do  ministro  da  Fazenda  de  1834,  o 
“douto,  operoso  e competente  financista”,  na  justa  pa- 
lavra do  Dr.  Inglez  de  Sousa,  o conselheiro  Castro  e Silva, 
cria-se  uma  comissão  de  estudos  do  meio  circulante,  in- 
cumbida de  organizar  um  projeto  que  se  deveria  apre- 
sentar à consideração  da  Assembléia  Geral. 

Por  êsse  projeto,  deveria  o govêrno  ficar  autorizado 
a fundar  um  banco  emissor,  de  natureza  comparável  à 
do  criado  por  d.  João  VI. 

* * * 

Três  anos  mais  tarde,  em  1837,  a requerimento  do 
deputado  Rodrigues  Torres,  o ministro  da  Fazenda,  Al- 
ves Branco,  depois  Visconde  de  Caravelas,  nomeia  outra 
comissão,  de  que  faziam  parte  o ex-ministro  Castro  e 
Silva,  Bernardo  Pereira  de  Vasconcelos  e Duarte  e Silva, 
para  o mesmo  fim,  ou  seja  estudar  as  medidas  capazes 
de  melhorar  o nosso  meio  circulante. 

Sobre  o trabalho  dessa  comissão,  baseou-se  a lei  nú- 
mero 109,  de  11  de  outubro  de  1837,  que  pretendia  me- 
lhorar o meio  circulante  sem  a criação  do  banco  emissor ; 
o Tesouro,  pela  Caixa  de  Amortização  e pela  Casa  da 
Moeda,  resolveria  o problema.  O futuro  Visconde  de  Ita- 
boraí  dava  o seu  apoio  a tal  solução,  como  um  dos  au- 
tores do  projeto  de  lei. 

Sob  a influência  de  Alves  Branco  e de  Rodrigues 
Torres,  que  dirigiram  a Fazenda  entre  1843  e 1853,  a 
idéia  do  banco  emissor  não  progrediu,  embora  uma  ter- 
ceira comissão  de  estudos  do  meio  circulante,  nomeada 
em  1840,  houvesse  apresentado  um  plano  de  novo  Banco 
do  Brasil. 

Deve-se  ao  ministro  Alves  Branco,  expendida  no  re- 
latório de  1845,  a idéia  de  cobrar-se  em  ouro  parte  do 
imposto  alfandegário;  também  se  lhe  deve  a idéia  da 
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emissão  regional  de  papel-moeda.  A primeira  constituiu, 
mais  tarde,  uma  das  sólidas  garantias  da  receita  geral 
do  país;  a segunda,  porém,  não  surtiu  efeito. 

Da  discussão  desses  assuntos  na  Assembléia  resul- 
tou a lei  n.  401  de  11  de  setembro  de  1846  que,  man- 
dando receber  nas  repartições  fiscais,  à razão  de  4$000 
por  oitava  de  ouro  de  22  quilates,  as  moedas  que  se  apre- 
sentassem, quebrava,  de  fato,  o padrão  monetário. 

Equivale  o novo  padrão  ao  câmbio  de  27  d.,  por 
mil-réis. 

Perdura,  há  quasi  80  anos,  êsse  novo  padrão  do 
nosso  milréis  ouro,  muito  embora  o câmbio  do  nosso  pa- 
pel-moeda, depois  da  guerra  do  Paraguai,  se  houvesse 
deshabituado  da  casa  dos  27  d.,  donde  se  despediu,  defi- 
nitivamente, depois  da  revolução  de  15  de  novembro. 

Defendendo-se  contra  as  críticas  à lei  da  quebra  do 
padrão  do  milréis-ouro  para  27  d.,  o Visconde  de  Itabo- 
raí,  em  1850,  escrevia: 

“Essa  lei  que  tantos  detratores  teve,  e tem  ainda,  é, 
no  meu  entender,  um  dos  atos  mais  judiciosos  na  legisla- 
tura brasileira.” 

Infelizmente,  com  a simples  quebra  do  padrão,  pouco 
fizemos  para  estabilizar  o câmbio. 

E’  que  tal  estabilidade  não  se  pode  separar  da  exis- 
tência de  saldo-credor  na  balança  de  pagamentos  inter- 
nacionais. 

Quebre-se  a cada  passo  o padrão  monetário,  e o câm- 
bio continuará  seu  declínio,  se  não  fôr  favorável  ao  país 
o saldo  de  pagamentos  internacionais.  Esgotar-se-ia,  no 
fim  de  alguns  anos,  qualquer  fundo  de  garantia  metálica 
do  papel-moeda  circulante,  se  o saldo  da  balança  de  pa- 
gamentos externos  fôsse  sempre  desfavorável  ao  país. 
Aliás  qualquer  fundo  de  garantia  metálica,  se  não  fôr 
tomado  por  empréstimo,  representará  o acúmulo  de  sal- 
dos-credores na  balança  do  comércio  exterior,  a menos 
que  o próprio  país  produza  o metal  precioso  e o não 
exporte  também. 
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Solidário  com  as  idéias  de  Alves  Branco,  o Visconde 
de  Itaboraí  foi  partidário  da  provincialização  do  papel- 
moeda,  concedendo  apenas  que  fôssem  de  circulação  ge- 
ral, no  país  inteiro,  as  cédulas  grandes,  de  200$GG0  e 
500$000,  sendo  tôdas  as  menores  circunscritas  a regiões 
determinadas. 

A lei  n.  552  de  31  de  maio  de  1850  autorizou  o Go- 
verno a emitir  as  notas  de  giro  limitado,  de  curso  for- 
çado, somente  no  território  que  lhes  fôsse  marcado  pelo 
govêrno.  Essa  lei  não  teve  execução;  felizmente,  dizemos 
nós. 

A economia  universal,  o trabalho  de  tôdas  as  na- 
ções, de  todos  os  povos,  começava  a receber,  no  meio  do 
século  XIX,  o influxo  da  civilização  da  máquina  a vapor. 

As  fábricas,  a navegação  marítima  e fluvial  a vapor, 
as  estradas  de  ferro,  todo  o aparelhamento  industrial  do 
mundo  civilizado  se  transformava,  aumentando  a capa- 
cidade produtiva  do  homem-econômico. 

O Brasil  não  podia  fazer  exceção.  A partir  de  1845, 
cresce  a exportação  do  país;  aumenta  a saída  do  café, 
que,  de  lustro  em  lustro,  se  torna  importante  fator  de 
nossa  representação  na  economia  universal. 

Não  foi  a lei  da  quebra  do  padrão  monetário  que 
influiu  para  o surto  econômico  do  país:  quando  muito, 
sem  prejudicá-lo,  a lei  coincidiu  com  êle. 

As  circunstâncias  da  economia  universal,  cujo  in- 
fluxo as  economias  de  tôdas  as  nações  recebem,  não  se 
modificam  por  leis  escritas  pelos  dirigentes  de  algum 
país.  O Brasil  progrediria,  quando  mesmo  o padrão  mo- 
netário não  fôsse  quebrado. 

Uma  vez,  porém,  que  o câmbio  estivera  na  casa  de 
22  d.  em  1822  e nunca  mais  permanecera,  por  longo  tem- 
po, acima  de  35  d.,  mas,  ao  contrário,  novamente  caía 
para  a casa  dos  27  d.  em  1837  e permanecia  nêsse  nível 
durante  quasi  dez  anos,  era  conveniente,  sem  parecer 
imoral,  que  se  declarasse  não  pretender  o govêrno  elevar 
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o valor  aquisitivo  do  seu  papel  além  de  uma  taxa  em  que 
êle  ficara  por  tão  longo  tempo. 

Efetivamente,  quebrado  o padrão  a 27  d.,  o câmbio 
manteve-se,  com  exceção  de  um  curto  período,  nos  anos 
da  guerra  do  Paraguai,  nos  arredores  de  27  d.,  nível  de 
que  êle  caiu  nas  proximidades  de  1880,  mas,  para  o qual 
parecia  voltar,  quando  se  deu  a revolução  republicana, 
que  o arrastou,  bruscamente,  para  taxas  muito  infe- 
riores. 

Depois  da  lei  de  28  de  novembro  de  1846,  que  fixou 
em  27  d.  por  milréis  o padrão  da  moeda-ouro  do  Brasil, 
o ato  principal  de  política  monetária  que  praticou  o Im- 
pério consubstancia-se  na  lei  que  criou  o novo  Banco  do 
Brasil  por  iniciativa  do  Visconde  de  Mauá,  que  o Dr.  In- 
glez  de  Souza,  com  justiça,  considera  “espírito  lúcido  e 
um  dos  raros  financistas  que  mais  trabalharam  pela  re- 
generação da  moeda  brasileira”. 

Autorizada  sua  incorporação  com  o capital  de 

10.000:000$000,  por  decreto  n.  301,  de  2 de  julho  de 
1851,  do  visconde  de  Itaboraí,  que  continuou  na  pasta  da 
Fazenda,  até  1854,  o “Banco  do  Brasil”,  sob  a direção 
de  Mauá,  consegue  realizar  um  capital  de  8.000  contos 
em  1854,  ano  em  que  se  fundou  o “Banco  Comercial  do 
Rio  de  Janeiro”,  que  funcionava  desde  maio  de  1833,  e 
cujos  estatutos  haviam  logrado  aprovação  do  governo  im- 
perial em  28  de  junho  de  1842,  somente. 

Ao  tempo  em  que  ao  “Banco  do  Brasil”  se  fundia  o 
Comercial,  outros  bancos  funcionavam  nas  províncias. 

Parece  que,  à imitação  do  costume  norte-americano, 
em  cujo  país  os  bancos  estaduais  prevaleciam  sôbre  os 
federais  no  meio  do  século  passado,  houve  no  Brasil  um 
começo  de  mania  bancária  provincial. 

Já  em  1836,  no  Ceará,  uma  lei  provincial  autorizou 
a incorporação  de  um  “banco  emissor”,  cujas  notas  cor- 
reriam no  território  da  província. 

Felizmente,  êsse  banco,  de  mesquinho  capital,  r.ão 
chegou  a funcionar. 
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Também  houve  leis  provinciais,  em  São  Paulo  e Mi- 
nas, que  permitiam  a incorporação  de  “bancos  emisso- 
res”, tudo,  felizmente,  fracassou. 

Em  1847,  uma  lei  provincial  de  27  de  abril,  autori- 
zou a incorporação  da  “Caixa  de  Socorro”,  de  Pernam- 
buco, e os  estatutos  a “emissão  de  ações  ao  portador”, 
no  valor  de  um  mil-réis,  verdadeiro  papel  circulante. 

Mais  se  aproximavam  do  papel-moeda  os  “vales  emi- 
tidos’1’, em  forma  de  letra  de  curto  prazo,  por  diversos 
“bancos”,  que  se  incorporaram  na  época. 

O “Comercial  do  Rio  de  Janeiro”  emitia  tais  “vales”; 
também  o “Banco  Comercial  da  Bahia”,  cujo  capital  era 
de  2.000  contos,  e que  funcionou  até  1856,  quando  se 
fundiu  ao  do  Rio  de  Janeiro,  emitiam  vales  de  curto 
prazo,  ao  portador,  os  bancos  comerciais  que  se  criaram 
no  Maranhão,  no  Pará,  regiões  onde  era  escasso  o meio 
circulante  do  governo  imperial. 

No  início  do  seu  funcionamento,  o “Banco  do  Bra- 
sil”, “emitia  vales  ao  portador,  ou  letras  de  curto  prazo”, 
cujo  total  não  poderia  ir  além  de  50%  do  fundo  real  do 
banco ; tinham  esses  vales  o valor  mínimo  de  200Ç000,  na 
matriz  do  Rio  de  Janeiro;  podiam,  porém,  as  filiais  de 
São  Paulo  e do  Rio  Grande  do  Sul,  emitir  vales  de 
100$000  no  mínimo. 

Ao  “Banco  do  Brasil”,  na  qualidade  de  caixas  fi- 
liais, fundiram-se,  um  após  outro,  os  bancos  comerciais 
da  Bahia,  do  Maranhão,  do  Pará  e de  Pernambuco. 

A paralela  prosperidade  dos  dois  principais  bancos 
da  época,  o “Comercial’  e o do  “Brasil”,  em  1853,  depois 
de  um  período  de  rivalidade  entre  ambos,  que  aos  dois 
prejudicava,  facilitou  a resolução  do  problema  do  “banco 
emissor  único”,  assunto  agitado  depois  de  1851,  na  im- 
prensa e no  parlamento,  agitação  natural  num  tempo  de 
franco  progresso  econômico  do  país,  prosperidade  muito 
bem  descrita  pelo  conselheiro  Angelo  Ferraz  nas  pa- 
lavras transcritas  no  livro  “Bancos  Emissores”,  de  An- 
tônio Carlos. 
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A lei  n.  683,  de  5 de  julho  de  1853,  autorizou  a fusão 
daqueles  dois  prósperos  bancos,  no  que  se  denominaria 

de  “Banco  do  Brasil”,  com  fundo  capital  de 

30.000 :000$000,  banco  que  se  encarregaria  da  lenta  subs- 
tituição das  notas  do  Tesouro  pelas  de  sua  emissão  pró- 
pria, nos  têrmos  dos  estatutos  aprovados  por  decreto  de 
31  de  agosto  de  1853  e pelos  quais  o presidente  do  Banco 
seria  nomeado  pelo  Imperador. 

Tinham  as  notas  do  novo  banco  o privilégio  de  serem 
recebidas  nas  repartições  públicas,  mas  não  eram  de 
curso  forçado  nas  transações  particulares. 

Ao  tempo,  o papel-moeda  do  Tesouro,  cuja  soma  cir- 
culante se  elevava  a 46.684:805$,  eram  notas  de  grande 
crédito,  a julgar-se  pelo  câmbio  que  variou  de  17  l/ó  d.  a 
29  1/4  d,  de  junho  de  1852  a junho  de  1853,  quando  era 
de  27  d.  o câmbio-par. 

Outro  fato,  ainda  mais  significativo  da  solidez  do 
crédito  das  notas  do  Tesouro,  se  nos  depara  na  presença 
de  cerca  de  16.000 :000$000  de  moedas  metálicas  que  cir- 
culavam no  país,  simultaneamente,  com  as  notas  do  Te- 
souro, fato  a que  alude  o visconde  de  Itaboraí,  no  seu 
relatório  da  Fazenda  de  1853,  referido  por  Antônio 
Carlos. 

Não  poderia,  efetivamente,  ser  mais  propícia  a opor- 
tunidade para  a criação  de  um  “banco  emissor”  no  Brasil. 

Tudo  favorecia  a prosperidade  do  segundo  Banco 
do  Brasil.  Iniciava-se  a época  da  construção  das  estradas 
de  ferro,  obra  de  utilidade  pública  de  que  nunca  mais 
deixou  de  preocupar-se  o governo  brasileiro. 

A primeira  obra  ferroviária  do  país,  iniciativa  de 
Irineu  de  Souza,  partia  do  porto  de  Mauá,  na  Bahia  de 
Guanabara,  e procurava  o interior  de  Minas,  via  Petró- 
polis.  Vem  da  estação  marítima  da  sua  estrada  de  ferro 
o título  do  Barão  de  Mauá. 

Reorganizava-se  o sistema  bancário  do  país,  por- 
tanto, numa  época,  de  excepcional  importância  na  sua 
vida  econômica. 
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Sob  os  melhores  auspícios  possíveis,  inicia  o seu  tra- 
balho o banco  emissor  único : o favor  público  lhe  tem  pro- 
vado na  circunstância  de  serem  adquiridas,  com  ágio,  as 

80.000  ações  oferecidas  na  praça  do  Rio  de  Janeiro  e 
serem  bem  aceitas  as  40.000  vendidas  nas  províncias: 
pertenciam  ao  acervo  dos  antigos  bancos  que  fundiram  as 

120.000  restantes. 

Com  todo  o capital  realizado  em  pouco  tempo,  entra 
a funcionar  o Banco  do  Brasil,  com  privilégio  da  emissão 
de  notas  de  efeito  liberatório  nas  repartições  públicas. 
A 10  de  abril  de  1854,  emite  o Banco  as  suas  primeiras 
notas,  de  100$000,  de  200$  e de  500$,  impressas  na  Casa 
da  Moeda. 

Tomamos  ao  livro  de  Inglez  de  Souza  os  seguintes 
dados  relativos  ao  período  de  1851  a 1858: 
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Kevelam  êsses  dados  da  vida  monetária  do  país  o 
•que  o senso  comum  poderia  prevêr,  mas  o que  a filosofia 
do  interesse  muita  vez  confunde. 

O aumento  da  circulação  é fator  de  baixa ; o aumento 
da  exportação  é fator  de  alta  cambial;  o primeiro  age, 
mais  fortemente,  quando  a circulação  excede  às  necessi- 
dades das  transações  internas  do  país;  o segundo  quando 
é grande  o saldo  da  balança  internacional  de  pagamentos. 

Pode  o aumento  da  circulação  não  prejudicar  o câm- 
bio; pode  o aumento  da  exportação  não  beneficiar;  é que, 
no  primeiro  caso,  todo  o papel  é absorvido,  sem  depre- 
ciação, pelo  mercado  interno;  é que,  no  segundo,  não 
chega  o valor  das  mercadorias  para  cobrir  a soma  de  pa- 
gamentos feitos  no  exterior. 

A baixa  cambial  manifestou-se  depois  de  1857,  por- 
que o aumento  da  circulação  foi  intenso  e não  teve  a pro- 
teção de  excesso  da  exportação  sôbre  a importação  para 
corrigir  o seu  efeito.  Quando  veio  a crise  de  baixa  do 
câmbio  em  1857,  logo  tratou  o governo  de  restringir  a 
circulação,  esforço  que  continuou  até  a guerra  do  Pa- 
raguai. 

Um  dos  fatores  da  baixa,  no  caso,  não  podia  deixar 
de  ser  a diminuição  do  fundo  metálico  de  garantia  do 
papel  do  “Banco  do  Brasil”. 

A emissão  dependia,  apenas,  dos  fundos  disponíveis 
■e  não  do  ouro  em  depósito  exclusivamente. 

Logo  a partir  de  1855,  o lastro  metálico  disponível 
começa  a decrescer;  surge,  em  conseqüência,  a pressão 
do  troco  das  notas  pela  boa  moeda  metálica,  primeiro 
sintoma  de  futura  baixa  e de  crise  papelista;  em  feve- 
reiro daquêle  ano,  o Banco  do  Brasil  dispunha  de  5.442 
contos  em  moedas  e barras  de  ouro ; em  abril,  tinha  ape- 
nas 5.053  contos. 

O governo,  a pedido  do  banco,  permitiu  a modifica- 
ção dos  primitivos  estatutos  para  aumentar  a proporção 
das  emissões  em  relação  aos  depósitos;  começava  assim 
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o enfraquecimento  dio  instituto  protetor  da  massa  de 
papel  circulante. 

O aspecto  moral  da  política  monetária,  como  temos 
dito,  corre  sempre  o risco  de  ser  esquecido  no  “modus- 
faciendi”  da  emissão  do  papel-moeda,  quer  seja  bancário 
ou  do  Tesouro. 

Conseguiu  o Banco  do  Brasil  autorização  para  emi- 
tir o triplo  dos  depósitos  efetivos. 

Em  dezembro  de  1855,  para  um  fundo  de  garantia 
de  9.878  contos,  dos  quais  apenas  5.469  em  ouro,  o Banco* 
do  Brasil  tinha  emitido  21.162  contos,  excedendo-se  o du- 
plo da  autorização  primitiva. 

Em  dezembro  de  1856,  para  um  fundo  de  10.762  con- 
tos, monta  a emissão  em  27.829  contos. 

A criação  das  agências  de  São  Paulo,  Ouro  Preto, 
Recife,  Pôrto  Alegre,  Maranhão  e Belém  do  Pará,  veio^ 
aumentar  o vulto  das  emissões  totais  do  Banco. 

Traduz  a facilidade  relativa  com  que  o Banco  emitia, 
o fato  de  ser  de  8%  a sua  taxa  de  descontos,  quando  a. 
do  juro  vulgar,  entre  particulares,  era  de  13%,  nada. 
menos. 

Todo  o mundo  corria  a se  aproveitar  do  crédito  da 
Nação,  mal  defendido,  contra  os  indivíduos,  pelos  encar- 
regados da  emissão  de  papel-moeda. 

Ao  tempo  em  que  o Banco  do  Brasil  emitia  seu  papel, 
no  crescendo  a que  nos  referimos,  dois  acontecimentos 
se  preparavam,  um  externo  e outro  interno,  para  agravar- 
as suas  dificuldades  e com  elas  as  do  país. 

O ministro  da  Fazenda  em  1858,  conselheiro  Souza 
Franco,  observara  não  ser  conveniente,  na  sua  opinião, 
manter-se  o privilégio  de  ser  o “Banco  do  Brasil”  o de- 
positário dos  dinheiros  das  repartições  públicas. 

Não  parou  nisso  o mal  que  êsse  ministro  fêz  ao- 
Banco;  foi  além  e muito  maior  na  destruição  do  “mono- 
pólio da  emissão”  de  papel-moeda. 

Para  realizar  o seu  plano  de  extender  a outros  ban- 
cos a faculdade  emissora,  o ministro  Souza  Franco  “não- 
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acreditou  precisa  a intervenção  do  poder  legislativo”, 
conforme  observa  o Dr.  Antônio  Carlos. 

O conselheiro  Souza  Franco,  no  relatório  da  Fazenda 
de  1858,  comunica  ao  Parlamento  haver  aprovado  os  no- 
vos estatutos  do  Banco  “Comercial  e Agrícola”,  do 
Banco  da  Província  do  Rio  Grande  do  Sul,  do  Banco  do 
“Maranhão”,  do  Banco  de  “Pernambuco”,  do  Banco  da 
“Bahia”,  do  Banco  “Rural  e Hipotecário”,  todos  com  a 
“faculdade  emissora”  de  papel-moeda. 

Nesse  mesmo  relatório,  informa  o conselheiro  Souza 
Franco  ter  o governo  auxiliado  o “Banco  do  Brasil”  para 
sustentação  do  câmbio,  por  ocasião  da  crise  dos  Estados 
Unidos  da  América  do  Norte,  país  que  já  nos  comprava 
considerável  quantidade  de  café.  A êste  fato  é que  nos 
referimos  linhas  acima. 

A questão  da  escravatura  agitára  fortemente  a po- 
lítica da  República  Norte-Americana  na  sucessão  presi- 
dencial de  1856;  conseguiram  os  democratas  a eleição  de 
Buchanan,  candidato  do  Sul;  sua  maioria,  porém,  fôra 
pequena,  tiveram  os  democratas  1.838.169  votos  contra 
1.342.264  dos  republicanos.  O ponto  essencial  das  pla- 
taformas era  o problema  da  escravatura ; quando  o sul  de- 
sejava conservar  e o Norte  pretendia  abolir.  A grande 
excitação  da  opinião  pública  em  1857,  produzida  pela  de- 
cisão da  Suprema  Côrte  de  Justiça  Federal,  que  negou 
aos  homens-escravos  o direito  de  recorrer  à justiça  fe- 
deral, porque  o escravo  é propriedade  e não  é cidadão, 
estimulou  nos  separatistas  do  Sul  a propaganda  das  suas 
idéias  e,  tão  apaixonadas  eram  as  discussões,  que  o pe- 
rigo da  guerra  civil  pareceu  iminente.  Vieram  os  fatos 
posteriores  justificar  os  receios  de  1857 ; efetivamente, 
na  plataforma  republicana  da  seguinte  campanha  presi- 
dencial, azedou-se  a questão  da  escravatura  com  a do 
protecionismo  aduaneiro,  mais  favorável  ao  Norte  do 
que  ao  Sul. 
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Desejava  o Norte  abolir  a escravidão  e aumentar  o 
protecionismo;  pretendia  o Sul  manter  a escravatura  e 
reduzir  a proteção  aduaneira. 

O Norte,  rico  de  combustível,  era  de  natureza  muito 
mais  industrial  do  que  agrícola;  o contrário  do  Sul,  que, 
pobre  de  combustível,  tinha  a sua  fortuna  na  agricul- 
tura, no  algodão  e no  fumo. 

O estado  de  ânimo,  em  1857,  já  era  tal  que,  em  1860, 
o governador  da  Carolina  do  Sul  pôde  escrever  aos  de 
todos  os  Estados  algodoeiros  pedindo-lhes  a solidarie- 
dade, no  caso  de  se  resolver  a separação  entre  o Sul  e 
o Norte,  a fim  de  que  o Sul,  é de  compreender-se,  conti- 
nuasse a manter  a escravidão  e pudesse  reduzir  o prote- 
cionismo aduaneiro. 

O Brasil,  no  seu  comércio  exterior,  continuava  sob 
a pressão  dos  acontecimentos  políticos  norte-  americanos, 
embora,  como  se  verificou,  o prejuízo  da  baixa  do  café 
se  compensasse  pela  vantagem  da  alta  do  algodão. 

Dar-se-ia,  porém,  no  país  uma  crise  comercial  de 
deslocamento  de  negócios  e de  fortunas ; teria  a nação  de 
voltar  às  plantações  algodoeiras  e de  reduzir  as  derru- 
badas para  o plantio  de  cafezais. 

O certo,  entretanto,  é que  o ministro  Souza  Franco, 
com  o seu  plano  de  pluralidade  emissora,  veio  aumentar 
a massa  de  papel  circulante  numa  época  em  que  o câm- 
bio baixava,  em  que  o governo  auxiliava  o Banco  do 
Brasil  á sustentá-lo  e na  qual  a crise  comercial  da  praça 
do  Rio  de  Janeiro,  em  país  não  industrial,  cujo  comércio 
ora  de  exportação  e importação,  era  causada  pelos  pre- 
juízos e pagamentos  externos  e pela  especulação  de  bolsa, 
facilitada  pela  abundância  de  papel-moeda. 

Tão  depressa  a medida  de  Souza  Franco  é posta  em 
prática,  quanto  já  o govêrno  pensa  em  corrigir-lhe  o mal. 

No  Parlamento,  levanta-se  contra  o plano  de  Souza 
Franco  a oposição  prestigiosa  de  Euzébio  de  Queiroz  e 
dos  viscondes  de  Itaboraí  e de  Uruguai. 
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Emitem  os  novos  Bancos,  nos  dois  primeiros  anos,  a 
soma  total  de  23 . 194  contos,  parte  considerável,  portanto, 
da  massa  de  papel  existente  no  país,  cujo  volume  vai  a 
92.570  contos. 

Tais  algarismos  servem  de  base  à oposição  temível 
de  Torres  Homem,  que  afinal  substitui  Souza  Franco  e 
reage,  no  governo,  para  corrigir  o mal  da  pluralidade  de 
emissão  bancária. 

Observemos,  porém,  que  nem  a baixa  do  câmbio  e 
nem  as  suas  oscilações  demonstram  crises  perigosas.  Ao 
contrário,  no  período  de  1853  a 1860,  passada  a crise 
de  1857,  na  qual  o câmbio  caiu  de  28  d.  a 23  d.,  ou  me- 
lhor do  par  27  d.,  a 23  d.,  uma  queda  de  4 d.,  isto  é 15%, 
há  logo  uma  reação  e o câmbio  volta  ao  par  no  ano  se- 
guinte. 

Aos  que  conhecem  outras  crises  monetárias,  a de 
1857  não  é de  molde  a impressionar. 

Hoje,  ninguém  mais  tem  dúvida  a respeito  do  grave 
êrro  de  Souza  Franco ; no  meio  do  século,  porém,  quando, 
no  ano  de  1854,  havia  nos  Estados  Unidos  da  América 
do  Norte  uma  circulação  de  $204.689.207  de  papel- 
moeda  dos  Bancos  provinciais  (state  banks)  cujas  notas 
tinham  giro  limitado  e ofereciam  campo  de  especulação 
cambial  dentro  do  próprio  território  do  país,  não  era  de 
estranhar-se  a idéia  dos  que  se  batiam  pela  pluralidade 
bancária,  na  ingênua  ilusão  de  que  o progresso  norte- 
americano  a tal  pluralidade  se  devia. 

O plano  brasileiro  de  Souza  Franco  antecedeu,  tal- 
vez, uma  outra  forma  da  pluralidade  emissora  norte- 
americana,  posterior  à guerra  civil,  chamada  de  “natio- 
nal  banking  system”,  no  qual  os  Bancos  emissores,  em 
vez  de  ser  autorizados  pelas  províncias,  eram-no  pela 
União  e suas  notas  circulavam  no  país  inteiro. 

Voltando  ao  plano  brasileiro  de  Souza  Franco,  ve- 
jamos como  Torres  Homem,  seu  sucessor  na  pasta  da  Fa- 
zenda, definia,  quando  deputado,  a diferença  das  idéias 
que  se  combatiam  naquele  tempo: 
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“A  instituição  de  um  “banco  central”,  com  caixas 
filiais,  foi  considerada  como  uma  organização  de  crédito 
viciosa,  incompatível  com  a libertação  da  indústria,  que 
requer  a pluralidade  dos  bancos  independentes,  e com  os 
interesses  do  comércio,  que  necessita  da  concorrência 
entre  êles  para  obter  capitais  abundantes  e baratos.  Nas 
restrições  impostas  pela  experiência  de  tôdas  as  nações 
aos  bancos  de  circulação,  e no  jôgo  do  seu  complicado 
mecanismo,  pelo  qual  encurtam  e alargam  o fio  das  suas 
operações,  elevando  taxas  dos  descontos,  não  se  quer  ver 
outra  cousa  mais  do  que  precauções  de  uma  prudência 
pusilânime  e vexatória  ao  comércio,  a quem  convém  uma 
expansão  contínua.” 

Já  os  fatos  da  política  monetária  de  tôdas  as  nações 
modernas  deram  razão  a Torres  Homem  contra  Souza 
Franco. 

Nos  Estados  Unidos,  depois  da  emissão  de  papel- 
moeda  pelos  bancos  nacionais,  papel  garantido  por  títulos 
da  dívida  federal  de  3%,  depositados  na  Casa  da  Moeda, 
fornecedora  das  notas,  em  soma  não  superior  ao  capital 
do  próprio  banco,  organização  que,  após  a guerra  civil, 
acabou  com  as  emissões  provinciais,  vêmos,  em  novembro 
de  1914,  a reorganização  bancária,  que  se  denominou  de 
“federal  reserve  banks”,  centralizar  de  modo  especial  o 
poder  emissor  dos  bancos. 

A pluralidade  emissora  teve  de  Torres  Homem  um 
ataque  renhido,  e de  um  dos  seus  discursos,  contrários 
ao  plano  de  Souza  Franco,  é a lembrança  de  que  essa  plu- 
ralidade levou  à falência  140  bancos  emissores  da  In- 
glaterra entre  1814  e 1816;  no  mesmo  país,  exemplo  de 
capacidade  na  matéria,  entre  1839  e 1843,  quebravam  29 
bancos  emissores. 

A experiência  norte-americana  da  pluralidade  emis- 
sora demonstrou  a quebra  de  200  bancos  no  curto  prazo 
do  ano  de  1836,  lembrava  Torres  Homem. 

Respondia  o ministro  Souza  Franco,  procurando  jus- 
tificar o seu  plano: 
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“Há  dois  meios  de  suprir  os  mercados  do  meio  cir- 
culante' preciso  e o acomodar  às  exigências  segundo  as 
épocas  de  maior  ou  menor  número  de  transações.  Ou  o 
:govêrno  as  supre,  como  fazia  entre  nós  anteriormente, 
com  a emissão  de  notas  do  Tesouro  e cunho  dos  metais, 
ou  são  os  mercados  que  se  suprem  a si  mesmos  por  meio 
de  estabelecimentos  bancários,  que  importam  ou  expor- 
tam os  metais,  e,  lançando  na  circulação  maior  número 
de  seus  bilhetes  ou  os  retirando,  segundo  as  exigências 
do  mercado,  sustentam  o equilíbrio  necessário  entre  o 
suprimento  e a procura  do  meio  circulante.” 

Julga  o ministro  que  nenhum  dêsses  dois  meios  se 
pratica  no  país,  porque  o Tesouro  não  emite  mais  e o 
Banco  do  Brasil  não  se  resolve  a aumentar  a emissão. 

Pensava  com  Souza  Franco  um  homem  de  negócios 
de  grande  prestígio,  o Barão  de  Mauá. 

Vence,  porém,  a corrente  que  mais  tarde  se  trans- 
forma, no  Brasil,  em  partidários  do  “banco  central  de 
emissão  e redesconto”,  sistema  que  as  nações  modernas, 
sem  exceção,  têm  adotado. 

Esta  corrente  recebeu,  em  março  de  1859,  o apoio 
da  comissão  de  acionistas  do  Banco  do  Brasil,  homens 
de  prestígio  na  época,  de  cujo  parecer  transcrevemos 
estes  conceitos: 

“O  uso  da  faculdade  de  emitir  não  foi  exercido  com 
a prudência  devida,  com  o pensamento  que  presidiu  a cria- 
ção do  Banco  do  Brasil,  instrumento  precioso  para  a esta- 
bilidade do  padrão  monetário  estabelecido  pela  lei  de  11 
de  setembro  de  1846,  quando  hábil  e prudentemente  ma- 
nejado.” “A  unidade  de  circulação  é,  sem  dúvida,  o único 
sistema  aceitável  em  um  país  onde  o instrumento  cir- 
culatório é na  maior  parte  papel-moeda  e papel-fidu- 
ciário.” 

Houve  uma  época  de  natural  prosperidade,  efeito  do 
surto  industrial  provocado  pela  invenção  da  máquina  a 
vapor,  surto  que  não  foi  tão  bem  servido  pelo  crédito 
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nacional,  sob  a forma  de  emissão  do  meio  circulante,  pela 
imprudência  da  pluralidade  emissora. 

Por  ter  coincidido  o surto  econômico  do  país  com 
uma  era  de  emissão  abundante,  não  se  vá  êle  tomar  por 
efeito  dessa  emissão  de  papel,  quando,  efetivamente,  a 
era  das  estradas  de  ferro  e da  navegação  a vapor  teve 
um  caráter  universal. 

Sales  Torres  Homem,  subindo  ao  poder,  tratou  de 
realizar  as  suas  idéias  de  opositor  ao  plano  de  Souza 
Franco  e,  justificando  um  projeto  de  lei,  descreve  a si- 
tuação monetária,  decorrente  do  êrro  de  se  haver  exten- 
dido  a “faculdade  emissora”  a bancos  secundários,  que 
emitiam  papel-moeda  sôbre  o seu  capital  e sobre  fundos 
realizados  pelo  depósito  de  ações  de  companhias  ferro- 
viárias, por  mais  extravagantes  que  fôssem  no  seu  plano, 
como  tantas  que  ainda  hoje  se  apresentam  aos  poderes 
públicos  pedindo  favores  de  ordem  financeira. 

Contra  o projeto  de  Torres  Homem  se  levantam,  no 
momento,  as  vozes  autorizadas  de  Mauá,  Souza  Dantas, 
Tito  Franco,  Paranaguá,  Saraiva  e outros  homens  de 
prestígio;  a favor,  se  pronunciam  Paulino  da  Souza, 
Cândido  Mendes,  Sampaio  Viana,  Paranhos  (depois  vis- 
conde do  Rio  Branco),  Machado  Coelho,  Cunha  Figuei- 
redo e outros. 

Os  fatos  iam  dando  razão  a Torres  Homem;  peoram 
as  condições  do  meio  circulante,  o câmbio  é fraco,  o cré- 
dito se  encolhe,  os  preços  se  elevam,  aumenta  o papel  de 
curso  forçado  e a moeda  metálica  desaparece. 

O relatório  do  ministro  Torres  Homem,  que  dirigia 
a Fazenda  em  1859,  do  qual  o senador  Castro  Carreira, 
na  sua  “História  Financeira  do  Império”,  tira  informa- 
ções para  dar  idéia  da  vida  financeira  do  país  naquele 
tempo,  é um  dos  mais  valiosos  documentos  da  história 
da  pasta  da  Fazenda,  merecedor  da  atenção  cuidadosa 
dos  que  estudam  as  finanças  nacionais. 

Passou  por  pequena  maioria,  na  Câmara,  o projeto 
do  governo;  a sua  discussão,  no  Senado,  determinou  a 
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queda  do  gabinete  de  12  de  dezembro  do  ano  anterior; 
o gabinete  de  10  de  agosto  de  1859  é organizado  por  Ân- 
gelo Ferraz,  senador  pela  Bahia. 

No  seu  primeiro  relatório,  declara  o novo  ministro 
“não  estar  de  acordo  com  a faculdade  emisora  que  foi 
concedida  aos  bancos,  baseada  em  depósitos  de  títulos 
públicos  e papel-moeda  do  governo,  porque,  embora  estes 
inspirem  tôda  confiança,  todavia  a emissão  se  deprecia 
desde  que  excede  o limite  das  necessidades  públicas,  visto 
que  tal  emissão  trará  a multiplicação  do  papel  inconver- 
sível,  que,  ocupando  todos  os  canais  da  circulação,  acar- 
retará infalivelmente  a sua  depreciação”. 

Em  10  de  outubro,  o novo  govêrno  cria  uma  comis- 
são de  inquérito  sobre  o meio  circulante,  composta  de  al- 
tos funcionários  da  Fazenda. 

Seu  objetivo  seria  ouvir  as  autoridades  no  assunto 
sôbre  as  operações  de  câmbio,  causas  de  sua  baixa  em 
1857,  sôbre  a influência  do  comércio  externo,  definido 
pela  importação  e exportação  de  mercadorias,  sôbre  a in- 
fluência das  comissões  bancárias  e sôbre  a razão  da  alta 
nos  preços  em  geral. 

Só  em  30  de  agosto  de  1860,  a comissão  apresentou 
o seu  relatório,  trabalho  cuja  leitura  é indispensável  aos 
que  estudam  a história  de  nossa  política  monetária. 

O projeto  governamental  que  aparece  no  Senado  re- 
flete, através  da  opinião  do  ministro  da  Fazenda,  as  con- 
clusões daquêle  relatório. 

O parecer  da  Comissão  de  Finanças,  assinado  pelo 
marquês  de  Abrantes,  visconde  de  Itaboraí  e Joaquim 
Francisco  Viana,  todos  ex-ministros  da  Fazenda,  tradu- 
zem a idéia  do  govêrno  de  restringir  a emissão  bancária. 

Defendendo  êsse  parecer,  no  Senado,  teve  Itaboraí 
ocasião  de  dizer: 

“Se  convêm  edificar  nosso  sistema  monetário  sôbre 
papel  inconvertível,  então  seja  o govêrno  que  o fabrique; 
não  se  dê  a associações  particulares  o direito  de  se  lo- 
cupletarem à custa  dos  sofrimentos  do  povo”. 
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Ainda  hoje  há  quem  participe  desta  idéia  de  Ita- 
boraí. 

Para  ela  caminhou  a nossa  política  monetária  depois 
de  sancionada  a lei  n.  1.083,  de  22  de  agosto  de  1860, 
que  vai  regular  a vida  do  nosso  meio  circulante  num  longo 
período  de  nossa  história. 

Tinha  o país  nêsse  ano  95.878  contos  de  papel  cir- 
culante; ao  Tesouro  pertenciam  40.700  contos,  o exce- 
dente, que  era  a maior  parte,  cabia  aos  bancos  emissores 
que  negociavam  nêsse  tempo. 

Estava  o câmbio  na  casa  dos  20  d.  e a taxa  de  des- 
contos bancários  regulava  8 %;  prosperavam  os  bancos 
emissores,  o do  Brasil  distribuía  14%  de  dividendos,  os 
outros  não  distribuíam  menos  de  9%  nessa  época. 

Cumprindo  a lei,  o governo  marcou  os  seguintes  li- 
mites de  possível  emissão: 


Contos 

Banco  do  Brasil 38.953 

Comercial  e Rural 9 . 230 

Pernambuco,  Bahia,  Maranhão  e Rio 

Grande 4 . 832 


Total 53.015 


Até  ao  fim  do  ano  já  a redução  dessa  massa  de  pa- 
pel se  fizera  sentir  e os  bancos  tinham  apenas  50.391 
contos  em  circulação;  o Tesouro  reduzia  a 37.600  con- 
tos o seu  papel  circulante. 

O câmbio  manifestou  tendência  imediata  para  alta. 

Continuou  a redução  do  papel ; a crise  comercial  dos 
Estados  foi  tida  por  adversa,  mas,  talvez,  não  o fôsse, 
pois  o preço  do  nosso  algodão  compensava  o prejuízo  do 
café. 

Em  1862,  fundiram-se  no  “Banco  do  Brasil”  o “Co- 
mercial” e o “Rural”. 

O Banco  da  Província  do  Rio  Grande  deixou  de 
-emitir . 
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O câmbio  subiu  ao  par:  eram  as  notas  trocadas  a 
27  d.  por  mil  réis. 

A 10  de  outubro  de  1862,  o Banco  do  Brasil  reto- 
mou o resgate  de  suas  notas  em  ouro,  trôco  êsse  que  havia 
cessado  desde  1858,  quando  o câmbio  de  papel  do  go- 
vêrno  baixára  muito. 

De  tais  fatos,  o ministro  da  Fazenda,  conselheiro 
Silva  Paranhos,  depois  visconde  do  Rio  Branco,  sucessor 
do  conselheiro  Ângelo  Ferraz,  dá  minuciosa  conta  nos 
seus  preciosos  relatórios  de  1861  e do  ano  seguinte. 

* * * 

Em  1862,  deixa  o Brasil  a longa  era  de  comércio 
externo  em  que  a importação  excedia  um  pouco  a ex- 
portação; de  1862  em  diante,  predomina  o valor  da  ex- 
portação; era  imperfeita  a estatística  para  uma  idéia 
rigorosa  a respeito  da  balança  de  pagamentos  interna- 
cionais; todos  os  fatos  econômicos,  entretanto,  revelam 
que  o Brasil  entrava  num  período  de  enriquecimento 
dentro  da  economia  universal. 

Apesar  do  constante  aumento  do  papel-moeda  de 
curso  forçado,  o câmbio  se  manteve  relativamente  pró- 
ximo do  par  fixado  por  lei  de  1846,  isto  é,  27  d.  por  mil 
réis  ouro. 

A falência  das  casas  A.  J.  Alves  Souto,  Gomes  e Fi- 
lhos, Montenegro  e Lima,  da  praça  do  Rio  de  Janeiro, 
quasi  fêz  uma  crise  nacional,  tão  grande  o seu  prestígio 
de  crédito,  tão  vastos  os  seus  negócios  no  país. 

Refletiu-se  a falência  dessas  firmas  no  “Banco  do 
Brasil”  e na  casa  bancária  Mauá,  Mac  Gregor  e Cia.  O 
primeiro  pede  autorização  para  aumentar  o papel  emi- 
tido, além  do  limite  legal,  justifica  o pedido  o seu  presi- 
dente, conselheiro  Cândido  de  Oliveira,  que  fôra  o pri- 
meiro ministro  da  Fazenda  do  segundo  imperador.  Um 
dos  fundamentos  era  justamente  o fato  de  haver  sido  o 
Danço  obrigado  a descontar  nos  dois  dias  da  corrida  das 
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casas  que  faliram,  cerca  de  13.000  contos  pedidos  pelos 
outros  bancos. 

No  dia  14  de  setembro  de  1864,  o “Banco  do  Bra- 
sil” suspendeu  o troco  em  metal  de  suas  notas ; o câmbio 
do  papel  do  Tesouro  havia  caído  a 25  d.  e a emissão  do 
Banco  se  elevára  ao  quíntuplo  do  fundo  disponível. 

A casa  A.  J.  Alves  Souto  acarretou  a falência  de 
outras,  cujo  passivo  total  atingiu  à soma  de  110.000 
contos . 

Sôbre  essa  crise  comercial  da  praça  do  Rio  de  Ja- 
neiro, uma  comissão  de  que  faziam  parte  dois  ex-minis- 
tros, os  conselheiros  Angelo  Ferraz  e Dias  de  Carvalho, 
escreveu  completo  relatório,  apresentado,  em  25  de  abril 
de  1865,  ao  ministro  da  Fazenda,  visconde  de  Caravelas. 

Dêsse  trabalho  é que  tira  Castro  Carreira,  na  obra 
a que  temos  aludido,  uma  sucinta  descrição  do  que  foi 
a crise  comercial  acarretada  pela  falência  do  banqueiro 
Antonio  Alves  Souto,  a mais  importante  convulsão  da 
história  da  praça  comercial  do  Rio  de  Janeiro. 

A guerra  do  Paraguai  veiu  arrastar  para  outro  as- 
sunto as  vistas  do  govêrno  e do  país  inteiro. 

Do  relatório  do  conselheiro  Dias  de  Carvalho,  de- 
pois visconde  de  Caravelas,  relativo  ao  ano  de  1865,  ti- 
ramos os  dados  com  que  se  caracteriza  a vida  financeira 
do  Brasil  nas  vésperas  da  guerra. 

Passára  o ano  mau  de  1863;  passára  a crise  co- 
mercial que  se  fizera  acompanhar  de  uma  diminuição  das 
rendas  públicas  e da  redução  da  exportação;  ò câmbio, 
porém,  tendia  para  baixa;  o “Banco  do  Brasil”,  “desde 
que  o câmbio  se  afastára  do  par,  naturalmente,  fôra  obri- 
gado a suspender  o troco  metálico  de  suas  notas”. 

Tivemos  o curso  forçado  do  papel  circulante,  que 
montava  em  28.094  contos  do  Tesouro  e 72.558  contos 
da  emissão  bancária,  dos  quais  cerca  de  65.000  eram  do 
Banco  do  Brasil,  apenas  2.420  contos  do  Banco  da  Ba- 
hia; só  1.200  contos  do  de  Pernambuco;  os  outros  quase 
nada  tinham  em  circulação. 
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O excesso  de  papel  parecia  o principal  fator  da  de- 
preciação cambial;  nos  dois  anos  anteriores,  a balança 
do  comércio  externo  de  mercadorias,  que  passavam  pe- 
las alfândegas,  deixara  saldo  favorável.  O govêrno  pro- 
curára  cobrir  os  “déficits”  orçamentários,  não  somente 
por  empréstimos  internos,  feitos  em  apólices  de  5 %,  co- 
mo ainda  por  externo,  de  lbs.  3.300.000  esterlinos,  con- 
tratado em  7 de  outubro  de  1863,  na  casa  Rothschild,  de 
Londres . 

Rebentára  a guerra  do  Paraguai  em  12  de  novembro 
de  1864,  dia  em  que  Lopez  mandára  prender  um  navio 
brasileiro,  que  passava  em  Assunção  com  destino  a Cuiabá. 

Tudo,  dêsse  dia  em  diante,  foram  despesas  para  o 
Brasil,  durante  seis  anos. 

Nossa  dívida  externa,  em  1864,  se  elevava  a 
£ 7.771.600  esterlinas.  Montava,  nesse  ano,  a divida  in- 
terna fundada  em  80.376 :400$000. 

Valeu  a nossa  exportação,  de  que  o café  já  era  o prin- 
cipal produto,  a soma  de  £ 14.629.000  esterlinas;  a im- 
portação, pouco  menor,  subia  a lbs.  14.016.000  esterlinas. 

A revolução  norte-americana  refletira-se  sôbre  o 
comércio  externo  brasileiro,  determinando  o aumento  de 
nossa  exportação  de  algodão  e de  fumo. 

No  exercício  findo  em  junho  de  1865,  a receita  do 
império  subira  a 56.995 :928$628  e a despesa  a .... 
83:346:158|893,  principalmente  por  causa  das  despesas 
militares  na  República  Oriental,  onde  o Brasil  auxiliava 
o partido  “colorado”,  contra  o “blanco”,  que  se  recusára 
a atender  o “ultimatum”  de  4 de  agosto  de  1864,  enviado 
pelo  nosso  ministro  do  Exterior,  conselheiro  Saraiva. 

Ao  iniciarmos  a luta  contra  o ditador  paraguaio,  em 
fim  de  1864,  já  tínhamos  grandes  despesas  militares  no 
sul. 

As  da  guerra  contra  Lopez  cresceram  de  ano  para 
ano  até  1870  e foram,  embora  reduzidas,  além  de  l.°  de 
junho  dêsse  ano,  dia  em  que  assinámos  o tratado  pre- 
liminar da  paz. 
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Nos  relatórios  dos  sucessivos  ministros  da  Fazenda, 
conselheiro  Carlos  Carneiro  de  Campos,  conselheiro  João- 
da  Silva  Carrão,  conselheiro  Zacarias  de  Góis  e Vasconce- 
los e visconde  de  Itaboraí,  que  serviram  nos  anos  da  guer- 
ra, e nos  apresentados  pelo  visconde  do  Rio  Branco,  que 
dirigiu  aquela  pasta  durante  o longo  período  seguinte, 
de  1871  a 1875,  encontramos  as  informações  necessárias 
para  ajuizar  do  sacrifício  financeiro  do  país,  para  levar 
a bom  têrmo  essa  guerra  que  não  provocámos,  que  não 
desejavamos  e de  cuja  vitória  nos  aproveitamos  para  o ex- 
clusivo bem  do  povo  derrotado,  cujo  território  respeitá- 
mos na  sua  integridade,  cujo  desenvolvimento  futuro  não 
comprometemos  com  sobreccaregá-lo  de  uma  dívida  de 
guerra,  que,  de  algum  modo,  compensasse  o sacrifício 
imenso  que  fizemos  para  reagir  contra  a provocação  in- 
sólita com  que  fomos  ofendidos. 

Raras  nações,  na  história  da  humanidade,  fizeram 
guerra  com  ânimo  de  tal  nobreza  e souberam  da  vitória 
tirar  tão  elevados  benefícios  morais  para  os  vencidos. 

Não  foram  os  campo  do  Paraguai  apenas  o teatro 
em  que  brilhou  o heroísmo  do  soldado  brasileiro,  êles  de- 
ram passagem,  até  a capital  daquele  pequeno  país,  que 
nos  ofendera  rudemente,  aos  nossos  enviados  diplomáti- 
cos, que  prepararam,  com  elevado  sentimento  de  respeito 
à liberdade  dos  povos,  um  govêrno  republicano  de  paz, 
dirigido  por  cidadãos  livres,  entre  os  quais  deixou  de  ha- 
ver o elemento  servil  em  que  se  baseava  a organização  do 
trabalho  paraguaio  antes  da  guerra. 

Pôde,  assim,  Pedro  II,  de  respeitável  memória  de  ho- 
mem de  govêrno,  realizar  no  país  vencido  um  ideal  de 
igualdade  humana,  que  só  dezoito  anos  mais  tarde,  arris- 
cando o seu  trono,  realizou  na  sha  pátria,  com  a lei  de. 
13  de  maio,  data  festejada  no  Brasil  inteiro. 
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NA  GUERRA  DO  PARAGUAI 


O período  da  guerra  do  Paraguai,  considerados  os 
exercícios  financeiros  terminados  em  fim  de  junho,  de 
1865  a 1870,  foi  de  relativa  prosperidade  econômica  do 
país,  avaliada  pela  cifra  da  sua  exportação: 


Importação 

Anos 

Exportação 

Saldos 

£ 13.734.000 

1865 

£ 14.703.000 

£ 0.979.000 

£ 13.918.000 

1866 

£ 15.867.000 

£ 1.949.000 

£ 13.389.000 

1867 

£ 14.640.000 

£ 1.251.000 

£ 9.954.000 

1868 

£ 13.119.000 

£ 3.155.000 

£ 13.069.000 

1869 

£ 15.898.000 

£ 2.829.000 

£ 15.469.000 

1870 

£ 18.892.000 

£ 3.423.000 

Verificámos,  nesse  quadro,  um  crescente  saldo  favo- 
rável ao  balanço  do  comércio  externo  de  mercadorias  al- 
fandegadas.  Elevou-se  o total  a £ 12.577.000  esterlinas 
nos  seis  anos  considerados.  Essa  quantia  fez  face  a to- 
dos os  pagamentos  realizados  no  exterior  pelo  governo  e 
pelos  particulares,  com  despesas  que  não  eram  comer- 
ciais, como  os  juros  da  dívida  pública,  os  dividendos  de 
companhias,  as  remessas  de  numerário  para  os  gastos  de 
viajantes  e ausentes,  despesas  estas  imperfeitamente  ava- 
liadas, ainda  hoje,  nas  estatísticas. 

Um  empréstimo  externo,  contratado  em  12  de  se- 
tembro de  1865,  na  casa  Rothschild  de  Londres,  no  va- 
lor de  £ 5.000.000  esterlinos,  veiu  favorecer  o balanço 
de  pagamentos  e auxiliar  a defesa  do  câmbio,  contra  a 
influência  depressiva  das  emissões  de  papel-moeda. 

Mais  tarde,  depois  da  guerra,  em  22  de  fevereiro 
de  1871,  a mesma  casa  de  Londres  assina  o contrato  pára 
outro  empréstimo  de  £ 3.000.000  esterlinos,  indispen- 
sável ao  pagamento  de  nossas  despesas  externas  acarre- 
tadas pela  compra  de  munições  bélicas. 

Ainda  fôra  consequência  da  guerra  o empréstimo 
externo  contraído,  em  18  de  janeiro  de  1875,  com  os  mes- 


118 


J.  PIRES  DO  RIO 


mos  banqueiros  de  Londres,  no  valor  de  £ 5.000.000  es- 
terlinos . 

Causou  a guerra  grande  aumento  de  nossa  dívida 

interna,  que  chegou,  em  1874,  ao  algarismo  de  

285.592:200$000;  nesse  ano,  o câmbio  voltara  ao  par. 

Informa  o relatório  do  visconde  do  Rio  Branco  que 
montava  a dívida  externa  do  país  em  £ 11.630.000  es- 
terlinas, naquele  ano. 

Tinha  a nação,  além  dessas  duas  dívidas  consolida- 
das, uma  interna  flutuante,  em  letras  do  Tesouro  de 
16. 104 :000$000,  a cujo  lado  figuravam  as  dívidas  dos 
depósitos  das  caixas  econômicas,  do  monte  de  socorro  e 
outros,  num  total  de  cerca  de  30.000  contos. 

Como  responsabilidade  do  Tesouro,  pesava  quase 
todo  o papel-moeda  em  circulação,  de  cujo  total,  no  va- 
lor de  185.010 :782$000,  apenas  25.432 :050$000  eram 
emitidos  pelos  bancos,  na  grande  maior  porção  pelo  “Ban- 
co do  Brasil”. 

Tal  a situação  da  vida  financeira  no  fim  da  guerra. 

Alcançara,  pela  primeira  vez,  a cifra  de  100.000 :000$, 
cem  mil  contos,  a receita  pública,  no  ano  seguinte  ao  da 
terminação  da  guerra,  em  1871,  quando  o câmbio,  depois 
de  haver  baixado,  dois  anos  antes,  a taxas  nunca  atingi- 
das até  então,  voltava,  de  novo,  à taxa  de  26  d.,  próxima 
ao  par,  que  êle  atingiria  no  ano  seguinte. 

A contínua  emissão  de  papel-moeda,  depois  da  guer- 
ra até  a República,  perturbava  sempre  a estabilidade 
cambial,  como  veremos  adiante. 

O regime  dos  nossos  bancos  de  emissão,  bem  estudado 
pelo  Dr.  Antonio  Carlos,  revela-nos  a constante  luta  en- 
tre os  que  desejavam,  por  interesse  individual,  a baixa 
do  câmbio,  e os  que,  por  interesse  ou  dever  de  responsa- 
bilidade, pregavam  medidas  úteis  a sua  elevação. 

Depois  de  1865,  reduz-se,  constantemente,  a soma  de 
papel  emitido  pelos  bancos,  quase  toda  pertencente  ao 
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“Banco  do  Brasil”.  A emissão  do  Tesouro,  porém,  cresce 
continuamente.  Eis  os  algarismos  das  emissões: 


Anos 

Tesouro  Bancário 
(em  mil  contos) 

Câmbios  extremos 

1865-66 

28.900 

— 38.963 

22  d.  a 26  d. 

1866-67 

42.560 

— 74.600 

19  3/4  d.  a 24 

3/8  d. 

1867-68 

81.749 

— 42.936 

14  d.  a 20  d. 

1868-69 

127.229 

— 55.995 

12  d.  a 20  d. 

1869-70 

149.397 

— 43.129 

12  5/8  d.  a 24 

1/2  d. 

1870-71 

151.073 

— 40.727 

22  d.  a 25  d. 

1871-72 

150.806 

— 38.000 

24  d.  a 26  1/4 

d. 

1872-73 

149.573 

— 35.432 

25  1/4  d.  a 27 

d. 

A marcha  do  câmbio  para  cima  de  14  d até  24  d.,  de 
1862  a 1870,  ao  passo  que  a emissão  de  papel-moeda  se  ele- 
va de  124  mil  contos  para  192  mil,  revela  a influência  do 
saldo  favorável  do  comércio  externo,  a influência  moral 
da  estabilidade  do  govêrno,  que  fazia  a guerra  na  cer- 
teza da  vitória,  govêrno  cujas  rendas  cresciam  de  ano 
para  ano,  de  64.776  contos  em  1867,  para  94.847  contos 
em  1870,  ano  da  terminação  da  guerra. 

Nem  poderiamos  atribuir  a baixa  brusca  do  câmbio, 
de  24  d.  para  14  d.,  como  se  deu  em  1866  e em  1868,  ex- 
clusivamente ao  fato  de  se  haver  aumentado  a massa  de 
papel-moeda  de  116.000  contos,  em  1866,  para  183.000 
contos  em  1868,  como  não  poderiamos  concluir,  do  pri- 
meiro fato,  que  a massa  de  papel  emitido  beneficiava  a 
alta  do  câmbio. 

Fatores  de  alta  mais  fortes  do  que  os  de  baixa,  mui- 
ta vez  melhoram  o câmbio,  agindo  todos  os  fatores  ao 
mesmo  tempo. 

São  coisas  ao  alcance  de  mero  senso  comum,  a cada 
passo  vistas  na  vida  monetária  de  um  país  de  curso  for- 
çado. 

Entre  o exclusivismo  da  influência  da  massa  de  pa- 
pel sôbre  a taxa  cambial  e o exclusivismo  da  influência 
do  saldo  da  balança  de  pagamentos  externos,  há  lugar 
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para  a verdade;  o câmbio  sofre  a influência  dêsses  dois 
fatores  e mais  a do  fator  moral  a que  se  dá  o nome  de 
crédito  público,  ou  confiança  na  estabilidade  do  governo 
responsável  pela  moeda  do  país. 

Na  sua  “História  Financeira  do  Império”,  o sena- 
dor 'Castro  Carreira,  observando  que  a guerra  de  cinco 
anos  não  abateu  as  forças  econômicas  do  país,  faz  res- 
saltar, entretanto,  o peso  do  sacrifício  feito  pela  nação 
para  custear  as  suas  despesas.  Elevou-se  a soma  de  re- 
cursos extraordinários,  sob  a forma  de  empréstimos  ex- 
ternos, de  empréstimos  internos  e de  emissão  de  papel- 
moeda,  obtidos  pelo  Brasil,  de  1864  a 1872,  para  custeio 
da  guerra,  a cerca  de  876.000  contos,  calculada  a moeda 
inglesa  dos  empréstimos  externos  ao  câmbio  par. 

Os  prejuízos  decorrentes  do  tipo  dos  empréstimos 
montam  a cerca  de  50.000  contos.  De  outro  lado,  por 
causa  da  guerra,  foram  aumentados  os  impostos  e êsse 
aumento  subiu  a cerca  de  100.000  contos. 

Custou  a guerra  do  Paraguai,  portanto,  cerca  de 
530.000:000$,  ao  câmbio  de  27  d.  por  mil  réis. 

Tal  o sacrifício  que  no  Brasil  acarretou  o crime  de 
um  ambicioso,  verdadeiramente  louco,  em  cuja  pobre 
mentalidade  se  aninhou  a idéia  miserável  de  uma  cari- 
catura napoleônica. 

No  relatório  que  o visconde  de  Itaboraí,  em  maio 
de  1870,  apresentou  à Assembléia,  para  dar  notícia  da 
situação  financeira  do  país,  refere  êle  que  o papel-moeda 
circulante  montava  em  193.526  contos,  dos  quais  43.129 
eram  de  notas  bancárias,  na  grande  maior  parte  perten- 
centes ao  Banco  do  Brasil. 

Pelo  seu  contrato  de  outubro  de  1866,  aprovado  por 
decreto  de  12  desse  mês,  baseado  na  lei  n.  1.242  de  12 
de  setembro  de  1866,  o Banco  do  Brasil  perdera  o di- 
reito de  emitir  papel-moeda. 

A emissão  bancária  dêsse  papel  passára,  no  exer- 
cício de  1865-66,  pelo  seu  máximo,  que  fôra  de 

83.963 :140$000,  conforme  Castro  Carreira;  êsse  papel 
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bancário  diminue,  daquele  ano  por  diante,  constante- 
mente, até  chegar  ao  algarismo  de  16.419  contos  no  ano 
em  que  se  proclamou  a república,  a partir  do  qual  a 
política  monetária  do  país  toma  rumo  diverso. 

Perdendo  o seu  caráter  de  emissor,  tratou  de  refa- 
zer os  seus  estatutos  o Banco  do  Brasil,  reforma  que  o 
decreto  n.  3.739  de  23  de  novembro  de  1866  aprovou  e 
pela  qual  o banco  se  reduzia  a estabelecimento  de  depó- 
sitos, descontos  e hipotecas.  Os  outros  bancos  dêsse  tem- 
po já  tinham  perdido,  havia  muito,  a faculdade  emissora. 

Não  se  pôde,  entretanto,  efetuar  com  rapidez  a 
substituição  das  notas  bancárias  pelas  do  Tesouro  con- 
forme a previsão  da  lei. 

No  meio  circulante  do  país  figuraram  as  notas  ban- 
cárias durante  muitos  anos.  Tôda  a reserva  metálica 
do  Banco  do  Brasil,  na  importância  de  25.766  contos,  ao 
câmbio  de  24  d.,  foi  comprada  pelo  Tesouro,  que  as  pagou 
em  notas  de  papel-moeda  de  sua  emissão  de  curso  for- 
çado; grande  parte  do  ouro  adquirido  assim  foi  remetido 
para  Londres,  onde  cresciam  as  despesas  do  ministério 
da  guerra  e da  marinha,  compradores  de  munição. 

Escreve  o Dr.  Amaro  Cavalcanti,  em  sua  valiosa 
contribuição  para  o estudo  de  nossa  política  monetária, 
“O  Meio  Circulante  Nacional ”,  que,  ao  perder  a faculdade 
emissora  o Banco  do  Brasil  em  1866,  era  a seguinte  a si- 
tuação do  papel-moeda  existente: 

Tesouro 28.060:940$000 

Banco  do  Brasil 82.149 :560$000 

Outros  bancos 2.812 :300$000 


Total 113.022:800$000 

Ao  perderem  os  bancos  a faculdade  emisora  ficavam 
obrigados  ao  resgate  de  suas  notas;  êsse  resgate  corres- 
pondia à lenta  substituição  das  notas  bancárias  pelas  do 
Tesouro.  Praticamente,  para  o efeito  cambial,  as  notas 
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bancárias  e as  do  Tesouro  constituiam  o mesmo  papel- 
moeda,  cuja  soma  circulante  cresceu,  de  ano  para  ano, 
continuamente,  de  1866  até  1880,  para  diminuir  um  pouco 
até  1889  e,  de  novo,  crescer  constantemente,  no  princípio 
do  regime  republicano. 

Além  do  papel,  tinha  o meio  circulante  nacional  o 
auxílio  das  moedas  de  cobre,  de  níquel,  de  prata  e de 
ouro.  As  dos  metais  preciosos  raramente  apareciam  no 
comércio;  por  vêzes,  quando  o câmbio  chegava  ao  par,  e 
o papel,  emitido  pelo  Banco  do  Brasil  ou  pelo  Tesouro, 
chegava  a ser  insuficiente,  coisa  muito  rara,  surgiram  al- 
gumas peças  de  ouro  e a circulação  da  prata  aumentava. 

O que  nunca  faltou  foram  as  moedas  de  cobre.  As  de 
níquel,  depois  de  introduzidas,  no  govêrno  cujo  ministro 
da  Fazenda  era  o visconde  de  Itaboraí,  reguladas  pelo 
decreto  de  8 de  setembro  de  1870,  também  não  faltavam. 
Por  essa  lei,  as  moedas  de  níquel,  feitas  de  uma  liga  de 
25%  de  metal  branco  e 75%  de  cobre  eram  de  200,  de 
100  e de  50  rs.  e tinham  15  e 10  e 7 gramas  respectiva- 
mente. O mesmo  decreto  estabelecia  que  as  moedas  de 
prata,  que  seriam  de  2$000,  de  1$000  e de  $500,  teriam 
o título  de  0,917  correspondente  à velha  liga. 

O visconde  de  Itaboraí  emitiu  450  contos  de  moedas 
de  níquel;  até  1872,  tal  emissão  havia  subido  a 1.225 
contos,  informa  o livro  de  Castro  Carreira,  obra  a que 
temos  aludido  freqüentemente. 

O certo,  porém,  é que  a moeda  metálica,  ainda  que 
seja  as  de  metais  vis,  nenhuma  influência  tem  no  mer- 
cado cambial  do  país.  Elas  substituem,  nas  transações 
pequenas,  as  notas  de  valor  reduzido,  as  de  $500,  de  1$ 
e de  2$,  muito  raramente  as  de  cinco  mil  réis.  Nenhuma 
influência  podem  ter  as  boas  peças  de  metais  inferiores 
para  depreciação  do  papel-moeda. 

Essa  depreciação,  por  mais  que  gritem  os  interes- 
sados na  baixa  do  câmbio,  tem  como  um  dos  fatores  o 
aumento  da  massa  de  papel  excessivo  em  relação  às  ne- 
cessidades do  comércio  interno. 
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Sôbre  êste  assunto,  acompanhando  a idéia  do  Dr.  An- 
tônio Carlos,  seria  de  grande  interesse  a leitura  do  pa- 
recer da  comissão  de  Fazenda  do  Senado,  escrito  em 
1866,  por  homens  da  experiência  e do  saber,  da  insuspei- 
ção  notável  e da  franqueza  dos  viscondes  de  Itaboraí  e 
de  Souza  Franco,  a respeito  do  projeto  de  lei  que  aca- 
bava com  os  bancos  emissores. 

Com  êles  concordava  Zacarias  de  Góis  e Vasconcelos, 
substituto  de  Silva  Carrão  no  ministério  da  Fazenda. 

O acordo  geral  de  todos  esses  homens  de  govêrno 
provinha  da  experiência. 

A pluralidade  emissora,  no  Brasil,  fôra  um  desastre 
completo. 

Não  obstante,  alguns  anos  mais  tarde,  volta  à baila 
a pretensão  emissora  de  alguns  bancos. 

Atrás  do  projeto,  infalivelmente,  a especulação. 

Cessada,  em  virtude  da  lei  n.  1.866,  a faculdade  emis- 
sora do  Banco  do  Brasil,  o meio  circulante  passou  a ficar 
inteiramente  regulado  pelas  emissões  do  Tesouro,  que  for- 
necia papel-moeda  ao  país  inteiro. 

Um  decreto  de  27  de  abril  de  1870  fixou  em  5%  da 
quantia  circulante  o resgate  de  suas  notas  a que  se  obri- 
gava anualmente  o Banco  do  Brasil ; êsse  mesmo  decreto 

permitia  a elevação  do  capital  do  banco  para  

33.000 :000$000,  e definia  as  suas  operações  hipotecá- 
rias além  das  de  depósitos  e descontos. 

Modificou-se,  nos  têrmos  do  decreto  n.  2.400,  de  17 
de  setembro  de  1878,  o contrato  do  Banco  do  Brasil  com 
o govêrno,  para  o fim  de  se  reduzir  a2^o  anualmente  o 
resgate  das  suas  notas  e prorrogar-se  por  mais  14  anos 
o contrato  do  Banco,  cujo  capital,  na  carteira  hipotecá- 
ria, deveria  elevar-se  a 85. 000 :000$000,  em  empréstimos 
à lavoura,  a juro  nunca  superior  a 4%,  e amortização  de 
5%  em  semestre  vencido. 

De  maior  alcance  parecia  a reforma  de  1887,  apro- 
vada por  decreto  de  4 de  agosto,  regulada  por  acordo  de 
2 de  agosto  de  1888,  para  o fim  especial  de  criar-se  na 
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carteira  hipotecária  do  Banco  do  Brasil  uma  repartição, 

denominada  Crédito  Agrícola,  com  um  capital  de 

12.000:000$000,  destinada  a empréstimo  à lavoura  sob 
hipotécas,  penhor  agrícola,  caução  de  títulos  da  dívida 
pública  ou  ações  de  companhias  garantidas  pelo  Estado, 
e por  letras  com  duas  firmas,  pelo  menos,  de  lavrado- 
res abonados,  ou  de  mutuário  lavrador  e outra  pessoa 
abonada. 

Por  acordo  de  l.°  de  agosto  de  1889,  o capital  para 
tais  operações  foi  elevado  a 16.000 :000$000;  logo  depois, 
em  9 de  outubro  do  mesmo  ano,  o Banco  do  Brasil  ele- 
vava o seu  capital  a 100.000:000$000,  (cem  mil  contos) 
numa  época  em  que  o câmbio  andava  pouco  abaixo  do 
par,  o que  deixa  fazer  idéia  da  importância  do  Banco 
nêsse  tempo. 

Fôra  o Banco  do  Brasil,  nas  três  fases  de  sua  evolu- 
ção, a primeira  entre  1808  e 1829,  a segunda  entre  1853 
e 1857  e a terceira,  de  1866  até  a época  da  segunda  plura- 
lidade de  emissão  bancária,  o estabelecimento  de  crédito 
principal  do  país. 

Teve  o monopólio  da  emissão  de  papel-moeda,  na  sua 
primeira  fase,  durante  vinte  anos ; na  segunda  logrou  ser 
o único  banco  emissor  durante  pouco  tempo  de  1852  a 
1857,  pois  o ministro  Souza  Franco,  independente  de  au- 
torização legislativa,  concedeu  a faculdade  emissora  a 
outras  bancos,  os  quais  antes  ainda  de  1866  já  tinham 
abandonado  aquela  faculdade,  a que  os  sucessores  de 
Souza  Franco  opunham  obstáculos  e que  a lei  de  1866, 
aboliu  no  momento  em  que  cassava  ao  próprio  Banco  do 
Brasil  a mesma  faculdade. 

No  Brasil,  como  em  todos  os  países  da  América  do 
Sul,  as  instituições  bancárias  independentes  do  auxílio 
do  Estado  aparecem  na  segunda  metade  do  século  XIX; 
pouco  melhor  fôra  a sorte  dos  Estados  Unidos,  onde  a lei 
que  regulou  o “free-banking-system”,  cujos  bancos  tinham 
a faculdade  emissora,  é de  1838;  na  adoção  do  mesmo 
sistema,  teve  o Brasil  um  atrazo  de  vinte  anos,  pois  em 
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1857  o ministro  Souza  Franco,  seguindo  o exemplo  norte- 
americano,  provocou  a mania  bancária,  que  tanto  espe- 
culou com  a faculdade  emissora. 

Depois  de  abandonarmos,  com  evidente  êrro,  que  se 
verificou  por  experiência,  o sistema  da  unidade  emissora, 
liquidando-se  o Banco  do  Brasil,  em  1829 ; depois  de  ver- 
mos fracassar  a tentativa  de  1833,  para  reorganizar-se 
um  único  banco  emissor,  vemos  surgir  em  1842,  a pri- 
meira organização  bancária  independente,  sob  a denomi- 
nação de  “Banco  Comercial  do  Rio  de  Janeiro”,  para  de- 
pósitos e descontos,  com  a permissão  de  emitir  vales  ou 
letras  ao  portador,  de  curtíssimo  prazo,  10  dias,  cujo  total 
não  excedesse  a um  têrço  do  capital  e de  que  o maior  não 
passaria  de  quinhentos  mil  réis.  Quando  se  criou,  em 
1853,  o segundo  “Banco  do  Brasil”,  o “Comercial”  se  lhe 
incorporou.  Pouco  depois  do  “Comercial”,  havia-se  orga- 
nizado o “Banco  da  Bahia”,  cujos  estatutos,  aprovados 
em  1845,  lhe  davam  a faculdade  emissora,  quando  por  lei 
autorizada.  Durou  muitos  anos  êsse  “Banco  da  Bahia”. 

Um  decreto  de  2 de  julho  de  1852  aprovou  os  esta- 
tutos de  outro  banco  de  depósitos  e descontos,  e de  emis- 
são de  vales  ou  letras  de  curto  prazo,  cujo  total  não  de- 
veria exceder  um  têrço  do  capital,  denominado  “Banco 
do  Brasil”,  que  logo  criou  filiais  em  São  Paulo  e Rio 
Grande. 

Transformou-se,  por  lei  de  5 de  julho  de  1853,  no 
qual  foi  o segundo  Banco  do  Brasil,  com  faculdade  emis- 
sora, ao  qual  logo  se  incorporou  o Banco  Comercial  do 
Rio  de  Janeiro. 

Êsse  Banco  do  Brasil,  cujo  monopólio  de  emissão 
durou  somente  até  a pluralidade  emissora  de  1857,  pro- 
grediu e chegou  à República,  de  cujo  govêrno  sofreu 
grandes  modificações. 

O ano  de  1853  foi  época  de  renascimento  bancário 
no  Brasil. 

Em  5 de  janeiro,  funda-se  o “Comercial  do  Pará”, 
que  prosperou  e veio  à República ; em  30  de  março,  cria-se 
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o “Rural  e Hipotecário  do  Rio  de  Janeiro”,  que  fêz  car- 
reira, até  incorporar-se  ao  “Banco  do  Brasil”,  juntamente 
com  o “Banco  Comercial  Agrícola”,  fundado  este  em  1857 
e incorporado  em  1873  ao  do  Brasil. 

Um  banco  que  progrediu  regularmente,  durante  mui- 
tos anos,  foi  o “Banco  da  Bahia”,  fundado  em  1854,  com 
o capital  de  8.000  contos. 

Quando  o ministro  Souza  Franco,  em  1857,  derra- 
mou no  país  o favor  da  emissão  bancária  de  papel-moeda, 
garantida  por  títulos  da  dívida  pública,  até  o máximo  de 
seu  capital,  a mania  dos  “bancos  emissores”  dominou  a 
praça  do  Rio  de  Janeiro,  e agitou  a nação  inteira. 

Um  só  decreto,  de  2 de  abril  de  1858,  aprovou  os 
estatutos  de  catorze  (14)  bancos  emissores,  cuja  lista  a 
obra  do  senador  Castro  Carreira,  “História  Finaceira 
do  Império”,  traz  à página  705,  quasi  tôda  tomada  pelos 
nomes  desfjas  casas  de  especulação,  que,  felizmente,  na 
maioria,  não  se  puderam  organizar. 

Bancos  estrangeiros,  sob  a forma  de  sociedades  anô- 
nimas, aparecem  no  Brasil  em  1862 ; casas  bancárias,  po- 
rém, sob  a responsabilidade  de  firmas  comerciais  nego- 
ciavam no  país,  desde  o tempo  de  D.  João  VI,  a cujo  go- 
verno prestaram  serviço.  Um  decreto  de  2 de  outubro  de 
1862  permitiu  a instalação  da  companhia  organizada  em 
Londres.  “London  and  Brasilian  Bank”,  que  negociava  em 
câmbio,  recebia  depósito  e fazia  descontos. 

Em  1862,  esse  banco  abriu  as  filiais  de  Recife,  San- 
tos e Rio  Grande. 

Por  decreto  de  28  de  dezembro  de  1862,  permite-se 
a instalação  do  “Brasilian  and  Portuguese  Bank”,  que 
se  transforma,  em  6 de  outubro  de  1866,  no  “English 
Bank  of  Rio  de  Janeiro”,  que  chegou  à República  e se 
modificou  mais  tarde. 

Desde  1872,  permitido  por  decreto  de  10  de  setem- 
bro, funciona  no  Rio  de  Janeiro,  o “Banco  Alemão  Bra- 
sileiro”, incorporado  em  Hamburgo. 


A MOEDA  BRASILEIRA 


127 


Dos  bancos  nacionais  que  chegaram  à República, 
temos  o “Comercial”,  do  Rio  de  Janeiro,  fundado  em 
1866;  cujo  capital  inicial  de  12.000  contos  foi  elevado 
a 20.000  em  1882  e cuja  diretoria,  em  1889,  pediu  auto- 
rização para  emitir  papel-moeda,  como  era  de  moda  pedir 
nêsse  ano. 

Temos  o “Banco  Nacional”,  fundado  em  1871,  com 
capital  inicial  de  10.000  contos,  e que  entra  em  liquida- 
ção logo  depois,  porém  ressurge  mais  tarde. 

Temos  o “Banco  do  Comércio”,  organizado  em  1874, 
com  capital  de  12 . 000  contos,  que  progride  regularmente. 

Temos  o Banco  de  “Crédito  Real”  do  Brasil,  come- 
çado em  1882,  com  grande  capital,  que  nunca  se  realiza. 

Ao  proclamar-se  a República,  os  bancos  da  praça  do 
Rio  de  Janeiro  tinham  realizado  um  capital  total  de 
143.340  contos,  parte  de  491.000  contos  do  capital  no- 
minal . 

De  1866  por  diante  até  as  vésperas  de  15  de  novem- 
bro de  1889,  esses  bancos  nenhuma  influência  tiveram  na 
vida  do  meio  circulante  nacional. 

O Tesouro  fazia  emissão  de  papel-moeda,  sinão  de 
acordo  com  as  necessidades  comerciais  do  país,  conforme 
as  necessidades  do  govêrno. 

Se  o govêrno  para  evitar  a despesa  dos  juros,  não 
recorria  a empréstimos,  externos  ou  internos,  que  bastas- 
sem à cobertura  das  suas  dívidas  flutuantes,  proveniente 
do  “déficit”  orçamentário,  fôrça  era  lançar  um  emprés- 
timo sem  juros,  de  tomada  obrigatória,  sob  a forma  de 
emissão  de  papel-moeda. 

Esta  emissão  constituía  um  ato  de  govêrno,  cujo  ca- 
ráter moral  somente  os  homens  de  elevado  civismo,  de 
alta  cultura  política,  podem  avaliar. 

Se  um  motivo  de  fôrça  maior,  excepcional  razão  de 
Estado,  medida  de  salvação  social,  não  exige  a emissão 
de  papel-moeda  que  possa,  pelo  aumento  do  que  existe  em 
circulação,  provocar  a baixa  do  valor  da  moeda  nacional 
em  relação  à estranjeira,  a emissão  constitui  um  ato  gra- 
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víssimo  dos  homens  de  govêrno,  ainda  que  uma  inconsi- 
derada autorização  legislativa  lhes  haja  permitido  o in- 
direto confisco  da  fortuna  individual,  acumulada  em  papel 
ou  sob  a forma  de  salário  nessa  moeda  fixado. 

Há  críticos  de  insensível  moral,  que  se  não  querem 
aperceber  da  infelicidade  alheia  decorrente  da  baixa  do 
câmbio,  num  país  cujas  indústrias  manufatureiras,  sem 
exceção,  vivem  ao  abrigo  dos  direitos  de  importação. 

Não  confundámos  o dever  do  Estado,  a quem  com- 
pete emitir  papel-moeda  para  facilidade  das  transações 
comerciais  do  país,  emissão  que  não  acarreta  a baixa 
cambial,  com  a emissão  de  papel  para  o pagamento  de 
dívidas  públicas  nem  sempre  feitas  por  necessidades  reais 
e inevitáveis,  emissão  perniciosa  à estabilidade  monetá- 
ria do  país,  de  que  depende,  fundamentalmente,  o bem 
estar  da  sociedade  pobre,  que  vive  de  salário  marcado  em 
papel  e que  constitui  a grande  maioria  da  nação. 

Durante  os  vinte  anos,  de  1867  a 1887,  em  que  o go- 
verno imperial  do  Brasil  se  reservou  o monopólio  de  emis- 
são de  papel-moeda,  nossa  política  monetária  foi  dirigida 
com  evidente  honestidade. 

O aumento  de  papel-moeda  foi  gradual,  a partir  da 
conclusão  da  guerra  do  Paraguai  até  a proclamação  da 
República;  e o câmbio,  que  denuncia  o efeito  maléfico 
das  emissões,  mantendo  embora  tendência  para  baixa, 
teve  suas  oscilações  mais  influenciadas  por  causas  morais 
do  que  pelo  derrame  de  papel-moeda.  Depõe  favoràvel- 
mente  ao  que  dizemos  um  quadro  que  o Dr.  Inglez  de 
Souza  publica  em  seu  livro.  Efetivamente  enquanto  a 
circulação  do  papel  cresce  de  479  para  537,  o câmbio  se 
mantém  constante,  fixado  do  mesmo  algarismo  índice,  du- 
rante os  dez  anos  de  1870  a 1880,  tão  criteriosamente  as 
emissões  de  papel  se  fizeram.  Deve-se  a relativa  estabi- 
lidade cambial  nêsse  período,  apesar  do  aumento  da  cir- 
culação, ao  crescimento  do  valor  exportado  que  subia  de 
456  para  516,  ao  passo  que  a importação  estacionou  entre 
291  e 300  módulos. 
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Compreender  a influência  depressora  da  massa  do 
papel-moeda  sôbre  o câmbio,  quando  a emissão  vai  além 
das  necessidades  comerciais  do  país,  é simples  manifesta- 
ção de  bom  senso,  capacidade  modesta  da  inteligência 
dos  que  pensam  sôbre  tais  questões. 

Às  vêzes,  a aparente  contradição  dos  fatos  exige  um 
estudo  mais  aprofundado  da  vida  econômica  do  país,  es- 
tudo a que  fogem  os  críticos  interessados  na  política  pa- 
pelista,  seguida  algumas  vêzes  da  boa  fé. 

Reunindo  os  índices  calculados  pelo  Dr.  Inglez  de 
Souza  teríamos: 


Exportação  Circulação  Câmbio  médio 


1840  . . . . 

100 

100 

100 

1850  . . . . 

127 

117 

91 

1860  . . . . 

263 

219 

82 

1870  . . . . 

261 

219 

70 

1880  . . . . 

615 

637 

70 

1890  . . . . 

755 

744 

71 

O brusco  aumento  da  circulação,  no  primeiro  ano  da 

República,  não 

tinha  tido  tempo  de  causar  efeito  depres- 

sor  sôbre  o câmbio  nêsse 

mesmo  ano. 

A conseqüência, 

porém,  não  se 

fêz 

esperar 

muito.  Observemos  que  nêsse 

quadro  de  números 

-índices, 

a exportação,  sendo  calculada 

em  papel,  não 

representa  valores  comparáveis,  pois  va- 

riando  o câmbio,  a 

unidade  de  valor  também  varia.  Eis 

o quadro  do  comércio  externo  feito  em 

libras  esterlinas: 

Exportação  Importação 

Saldo 

1840  . . . 

100 

137 

37  menos 

1850  . . . 

150 

130 

20  menos 

1860  . . . 

242 

244 

2 menos 

1870  . . . . 

312 

301 

11  mais 

1880  . . . . 

393 

306 

87  mais 

1890  . . . 

566 

512 

54  mais 
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Êsse  quadro,  no  qual,  para  podermos  comparar,  toma- 
mos a mesma  base,  100  para  a exportação  de  1840,  o 
que  dá  para  a importação  137,  revela  um  saldo  devedor, 
na  balança  internacional,  até  1860 ; daí  por  diante,  a ba- 
lança comercial  nos  foi  favorável  e isto  corrigia  os  males 
das  novas  emissões,  impedindo,  especialmente,  a queda 
brusca  das  taxas  cambiais,  embora  não  bastasse  para  lhes 
impedir  a decadência  lenta. 

A dívida  externa  do  Brasil,  feita  para  a realização 
de  pagamentos,  nas  praças  estrangeiras,  foi  sempre  um 
elemento  estabilizador  do  câmbio. 

Questão  esta  de  imediato  alcance,  dispensa,  por  isso 
mesmo,  o trabalho  de  uma  demonstração.  Dos  quadros 
da  vida  financeira,  organizados  pelo  Dr.  C.  Inglez  de 
Souza,  tiramos  os  algarismos  da  nossa  dívida  externa,  ao 
passo  do  seu  crescimento: 


Libras  esterlinas 

Libras  esterlinas 

1824 

1.000.000 

1864  . 

10.820.700 

1825  . 

2.000.000 

1866  . 

. . 11.735.200 

1826 

3.086.200 

1872  . 

15.825.800 

1834 

. . 4.031.700 

1877  . 

19.037.000 

1840 

5.580.100 

1887 

23.553.900 

1845 

6.187.050 

1889  . 

28.568.300 

1860  . 

7.655.000 

— _ 

Aí  temos  como  se  deu  a marcha  ascendente  da  nossa 
dívida  externa,  cujo  crescimento  foi  relativamente  brusco 
nos  dez  primeiros  anos  da  independência;  um  pouco  mais 
lento  nas  duas  décadas  seguintes;  novamente  brusco  em 
1860  e 1870,  por  causa  da  guerra  do  Paraguai ; as  obras 
públicas,  estradas  de  ferro,  principalmente,  e também  a 
compra  de  modernos  vasos  de  guerra,  determinaram  a 
elevação  da  dívida  externa  nos  últimos  vinte  anos  do 
Império. 
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Cabe,  neste  ponto,  uma  palavra  a respeito  da  polí- 
tica econômica  dos  estadistas  da  monarquia. 

De  nós,  pessoalmente,  merecem  eles  sincero  senti- 
mento de  admiração.  Para  um  país  vastíssimo  e despo- 
voado, nas  condições  do  Brasil,  cuja  terra  não  contém, 
forçoso  é reconhecer  o fato  geológico,  as  riquezas  que 
apresenta,  nos  Estados  Unidos  por  exemplo,  o problema 
da  construção  das  estradas  de  ferro,  no  seu  aspecto  fi- 
nanceiro, apresenta-se-nos  com  dificuldades  extremas. 

As  terras  de  maior  fôrça  econômica  do  país,  na  re- 
gião do  café,  têm  condições  geográficas  ingratas ; a Serra 
do  Mar  dificulta  o seu  acesso;  as  estradas  de  ferro,  que 
sobem  a Petrópolis,  caminho  de  Minas,  que  sobem  de 
Santos,  caminho  do  interior  de  S.  Paulo,  que  sobem  do 
Rio,  em  procura  do  vale  do  Paraíba ; que  sobem  de  Parana- 
guá, e seguem  para  Curitiba,  que  sobem  de  S.  Francisco 
para  o rio  Paraná,  são  obras  de  arte  que  constituíram 
modelo  de  técnica  arrojada,  ao  tempo  de  sua  construção 
e ainda  hoje  são  exemplos  notáveis  de  obras  de  enge- 
nharia . 

Não  poderia  deixar  de  partir  da  Inglaterra,  a cujo 
país  pertence  a invenção  da  máquina  a vapor,  alma  da 
viação  férrea,  a iniciativa  dos  caminhos  de  ferro.  Nasceu 
na  Inglaterra  e pelo  mundo  espalhou-se  a arte  da  cons- 
trução ferroviária. 

A primeira  locomotiva  correu  nos  trilhos  das  estra- 
das inglêsas,  entre  Manchester  e Liverpool,  em  1830;  foi 
a famosa  “Rocket”  de  George  Stephenson.  Logo  em  se- 
guida, já  em  1835,  o parlamento  brasileiro,  movido  por 
espírito  de  progresso,  elabora  a lei  que  tem  o n.  101,  de 
31  de  outubro;  concede  a permissão  para  se  construírem 
estradas  de  ferro,  que,  partindo  da  Côrte,  procurem  as 
províncias  de  Minas,  da  Bahia  e do  Rio  Grande  do  Sul. 
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A CONSTRUÇÃO  FERROVIÁRIA 

Faltavam,  porém,  no  país,  os  grandes  capitais  neces- 
sários a tão  custosas  obras  de  engenharia.  Tinham  de 
vir  de  fora  êsses  capitais. 

Mais  tarde,  em  1852,  nova  lei,  n.  641  de  26  de  julho, 
é feita  com  o pensamento  de  despertar  o interêsse  dos 
capitalistas  e chamá-los  para  uma  indústria  de  utilidade 
pública. 

Tenta  o ministro  brasileiro  em  Londres  organizar, 
por  iniciativa  de  nosso  governo,  uma  emprêsa  ferroviária 
que  viesse  trabalhar  na  América  do  Sul ; mas  não  se  con- 
segue. 

Somente  em  1855  uma  companhia  nacional  se  orga- 
niza, no  Rio  de  Janeiro,  para  tão  elevada  e patriótica  fi- 
nalidade. Lembremos  os  nomes  dos  seus  incorporadores : 
visconde  do  Rio  Bonito,  Furquim  de  Almeida,  João  da 
Fonseca,  Militão  de  Souza  e Carlos  Mayrink.  Tomou  a 
emprêsa  o nome  de  Companhia  Estrada  de  Ferro  D.  Pe- 
dro II,  cujos  trabalhos  começaram  em  11  de  junho  da- 
quêle  ano.  Mas  coube  a Irineu  de  Sousa,  incorporador  de 
uma  outra  emprêsa  ferroviária,  concedida  pela  província 
do  Rio  de  Janeiro,  para  construir  uma  estrada  do  pôrto 
de  Mauá,  na  bahia  de  Guanabara,  à cidade  de  Petrópo- 
lis,  a glória  de  inaugurar,  no  Brasil  e na  América  do  Sul, 
o primeiro  tráfego  ferroviário,  em  30  de  abril  de  1854. 

Não  se  atrasou  o Brasil,  apesar  de  tôdas  as  suas  pe- 
culiares dificuldades  naturais,  na  tentativa  de  construir 
estradas  de  ferro;  iniciaram  a nova  indústria,  de  tama- 
nha significação  social,  os  seguintes  países: 


Alemanha,  em. . . 

. 183E 

Chile,  em 

. . 1851 

Suíça,  em 

. 1844 

índia,  em 

. . 1858 

Canadá,  em 

. 1850 

Noruega,  em. ... . 

. . 1858 

México,  em 

. 1850 

Egito,  em 

. . 1856 

Suécia,  em 

. 1851 

Austrália,  em.  . . 

. . 1854 
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Ao  proclamar-se  a República,  o Brasil  contava  cin- 
qüenta  e seis  (56)  companhias  de  estradas  de  ferro,  das 
quais  dezoito  (18)  obtiveram  garantia  de  juros  do  go- 
vêrno  imperial  e dezesseis  (16)  tinham  garantia  dos  go- 
verno provinciais,  apenas  vinte  e duas  (22)  tentavam 
construir  as  suas  linhas  férreas  sem  garantia  de  juros 
para  o seu  capital,  na  esperança  de  lucros  futuros,  que, 
infelizmente,  quasi  sempre  faltaram. 

Ao  proclamar-se  a República,  tinha  o Brasil  cons- 
truído entre  1854  e 1888,  no  espaço  de  trinta  e quatro 
anos,  10.504  km.  de  linhas  férreas. 

Comparando-se  o que  outros  países  construíram  antes 
de  1889  com  o que  realizaram  depois  dêsse  ano  para  cá, 
verificaremos  que  o governo  republicano  pouca  vanta- 
gem levaria  sôbre  o monárquico  em  matéria  de  política 
ferroviária.  Nada  mais  natural.  O povo  brasileiro  con- 
tinuou o mesmo;  eram  os  mesmos,  das  mesmas  idéias, 
industriais  e homens  de  govêrno,  no  antigo  e atual  regime 
político. 

Iludem-se,  e os  algarismos  aí  se  acham  por  tôda  a 
parte  a denunciar  a ilusão,  os  que  julgam  na  dependên- 
cia da  forma  de  govêrno  o progresso  dos  países. 

Dois  exemplos  bastam  para  ilustrar,  irrespondível- 
mente, a nossa  observação:  a República  democrática  dos 
Estados  Unidos  e o império  aristocrático  da  Alemanha, 
foram,  no  último  quartel  do  século  XIX  os  dois  países  de 
maior  progresso.  Tudo  efeito  de  condições  naturais  dês- 
ses  países.  A forma  de  govêrno  nenhuma  influência  teve 
para  o seu  progresso ; a causa  fundamental  foi  geológica, 
foi  a incomparável  riqueza  de  combustível  dêsses  dois 
países  na  época  da  máquina  a vapor. 

Sejamos  republicanos  por  motivos  de  ordem  política; 
mas,  não  nos  iludamos  a procurar  nas  formas  de  govêrno 
a causa  do  progresso  material  das  nações  modernas,  cuja 
economia  sofre  a profunda  influência  dos  fatores  cósmi- 
mos,  dos  quais  depende  a maior  ou  menor  facilidade  com 
que  se  constrói  a máquina  de  ferro,  movida  a vapor. 
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Ainda  não  chegámos  ao  tempo  em  que  as  principais 
nações  industriais  são  as  mais  ricas  de  fôrça  hidráulica; 
estamos  ainda  na  época  do  vapor;  é possível  que  nos  sé- 
culos vindouros  a fôrça  do  vapor  dê  lugar  predominante 
à fôrça  hidráulica. 

Voltemos,  porém,  ao  assunto  que  nos  atraía  a aten- 
ção, a política  monetária  do  Brasil.  Volvamos  ao  ano  de 
de  1887  e vejamos,  na  obra  de  Castro  Carreira,  o resumo 
das  idéias  do  ministro  da  Fazenda,  Belisário  de  Souza, 
a respeito  do  meio  circulante,  do  regime  bancário  e das 
finanças  do  país. 

* * * 

O conselheiro  Francisco  Belisário  Soares  de  Souza, 
que  dirigiu  com  brilho  os  negócios  da  Fazenda  em  dois 
dos  últimos  anos  do  antigo  regime,  de  1886  e 1887,  des- 
creve, nos  relatórios  apresentados  ao  parlamento,  a situa- 
ção financeira  do  país.  Discorre  sobre  as  condições  do 
meio  circulante,  e,  a respeito  de  tudo,  com  firmeza  de 
um  homem  de  ação,  propõe  medidas  corretivas,  com  evi- 
dente senso  das  realidades  de  um  país  vasto,  deserto  na 
maior  parte,  mal  povoado  em  qualquer  ponto,  país  novo, 
de  fraco  poder  econômico,  em  meio  das  nações  que  se  en- 
contram no  comércio  mundial,  onde  cada  povo  que  tra- 
balha, aproveitando  o seu  território,  luta  pela  sua  rela- 
tiva prosperidade. 

O governo  de  Francisco  Belisário  marca  uma  época 
na  vida  financeira  do  passado  regime. 

Êle  sucede  aos  governos  de  Paranaguá,  Lafayette  e 
Saraiva,  em  cujo  tempo  o comércio  exterior  passa  por 
uma  decadência  que  vinha  de  1883  a 1886;  ressentiu-se  o 
câmbio,  que,  do  valor  mínimo  de  21  d.  em  1884,  baixou 
ao  mínimo  de  17  d.  em  1886,  isto,  apesar  da  circulação 
de  papel-moeda  não  se  ter  aumentado  e antes,  se  haver 
reduzido  um  pouco,  muito  pouco  embora. 
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O visconde  de  Paranaguá  conforme  se  lê  em  Castro 
Carreira,  no  seu  relatório  de  1888,  “não  considerava  prós- 
pero o estado  econômico  do  país”. 

“Êste  acontecimento  em  grande  parte  se  deve  a cau- 
sas anormais,  como  a baixa  do  preço  do  café,  a diminui- 
ção da  safra  do  açúcar  e da  de  algodão ...” 

Lembra  a necessidade  de  se  procurar  novos  merca- 
dos para  o café. 

O conselheiro  Lafayette  com  seu  positivo  critério 
« notória  ilustração,  pondera  que  cumpre  tudo  fazer-se 
para  se  reduzir  o “déficit”  orçamentário,  trilhando-se  o 
único  possível  caminho  da  economia  nas  despesas  públi- 
cas; insiste  para  que  se  retire  da  circulação  o papel  ex- 
cessivo, como  recurso  para  se  estabilizar  o câmbio;  justi- 
fica a elevação  em  que  se  encontra  a dívida  nacional,  lem- 
brando as  despesas  com  a guerra  do  Paraguai  e com  as 
secas  do  Ceará. 

Sobe  ao  govêrno  o conselheiro  Saraiva;  uma  lei  do 
«eu  tempo,  de  julho  de  1884,  autorizou  a emissão  de 
25.000  contos  para  empréstimos  aos  bancos,  que  deposi- 
tassem títulos  públicos  em  garantia. 

Embora  não  se  realizasse  a emissão,  o efeito  da  lei 
foi  desfavorável  ao  câmbio. 

O notável  ministro  da  Fazenda,  porém,  na  última 
década  do  Império,  foi  Francisco  Belisário,  então  em 
pleno  vigor  dos  seus  quarenta  e oito  anos  de  idade;  êle 
preside,  nos  dois  anos  de  sua  gestão  na  Fazenda,  a um 
movimento  de  prosperidade  geral  do  país. 

Cresce  a exportação,  que,  de  £ 15.110.000  esterlinas 
no  exercício  de  1885-86,  passa  a £ 24.899.000  no  exer- 
cício de  1887-88;  cresce  a receita  pública  de  126.833:000$ 
para  150.726:000$,  nos  mesmos  exercícios  financeiros; 
sobe  o câmbio  de  valor  médio  de  18  d.  11/16,  no  pri- 
meiro, a 25  d.,  no  segundo  ano;  reduz-se  a própria  cir- 
culação do  papel-moeda,  de  207.862  para  205.288  con- 
tos; realiza-se,  ao  tipo  de  95%  e juro  de  5%,  um  emprés- 
timo de  £ 6.000.000  na  praça  de  Londres. 
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Prosseguia  a construção  das  estradas  de  ferro  nas; 
principais  províncias  do  Império;  a Estrada  de  Ferro- 
Central  do  Brasil  (a  antiga  D.  Pedro  II)  chegára  à esta- 
ção de  Lafaiete,  na  linha  do  centro;  encontravam-se  na 
estação  de  Cachoeira,  no  km.  231  a partir  de  S.  Paulo, 
as  duas  estradas  de  ferro  que  vinham,  a D.  Pedro  II,  da 
Côrte,  e a Estrada  de  Ferro  S.  Paulo-Rio  de  Janeiro,  da 
Capital  da  Província,  a 8 de  julho  de  1877. 

A estrada  de  ferro  de  Santos  a Jundiaí,  inaugurada 
em  1868,  permitia  a continuação  da  Estrada  de  Ferro 
Paulista,  que  chegou  a Campinas  em  1872  e a Rio  Claro 
em  1887;  a Estrada  de  Ferro  Mogiana  construíra  a linha 
até  Amparo  e o seu  tronco  procurava  Mogí-mirim;  a Es- 
trada de  Ferro  Ituana,  passando  por  Itú,  chegava  a Pi- 
racicaba em  1877  e a sua  futura  companheira,  a Estrada 
de  Ferro  Sorocabana,  que  vinha  da  capital  da  Província, 
aproximava-se,  em  1877,  de  Boituva. 

Na  Província  do  Rio  de  Janeiro,  várias  pequenas  es- 
tradas se  construíam  nessa  época;  a “E.  F.  Príncipe  do 
Grão  Pará”,  que  saía  de  Mauá,  primeira  linha  aberta  ao 
tráfego  na  América  do  Sul,  chegára  a Raiz  da  Serra 
em  1879  e a Petrópolis  em  1883  somente.  As  estradas 
de  “Carangola”,  a de  “Macaé  a Campos”,  a “União  Va- 
lenciana”,  a de  “Araruama”,  a “Piraíense”,  a do  “Rio  das 
Flores”,  a de  “Resende  a Areias”,  tôdas  estavam  em  cons- 
trução ao  tempo  em  que  Francisco  Belisário  dirigia  a 
pasta  da  Fazenda. 

Em  Minas  Gerais,  a “E.  F.  Leopoldina”  possuía  cerca 
de  1.000  km.  de  diversas  linhas  e ramais;  a “E.  F.  Mi- 
nas e Rio”  contava  170  km.  em  tráfego;  a “E.  F.  Oeste 
de  Minas”,  partindo  de  Barbacena,  chegava  a São  João 
d’El-Rei. 

No  Rio  Grande  do  Sul,  havia  283  km.  de  estradas 
de  ferro,  na  linha  do  Rio  Grande-Alegrete,  em  direção  a 
Uruguaiana;  havia  200  km.  de  linha  a partir  de  Tacuarí 
em  procura  de  Cacequí;  em  1876,  já  se  havia  inaugurado- 
o trecho  de  Pôrto  Alegre  a Nova  Hamburgo.  Em  1886„ 
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trafegava  a linha  de  Quaraim  a Urugaiana  e também  a 
“E.  F.  de  São  Jerônimo”,  que  servia  as  nossas  únicas 
minas  de  carvão  de  pedra,  nosso  ingrato  combustível. 

No  Paraná,  a estrada  de  ferro  de  Paranaguá  a Curi- 
tiba vencera  a dificuldade  da  serra  e chegou  a capital 
da  Província  em  1885;  a “E.  F.  Terêsa  Cristina”,  em 
Santa  Catarina,  concluíra-se,  com  116  km.,  em  1884,  e 
durante  muitos  anos  não  se  prolongou. 

Ao  Norte,  na  Bahia,  em  Pernambuco,  em  Alagoas, 
na  Paraíba,  no  Rio  Grande  e no  Ceará,  o Império  auxi- 
liava a construção  ferroviária.  A estrada  do  Ceará  foi 
construída  como  recurso  contra  as  sêcas;  uma  linha  par- 
tia do  pôrto  de  Camocim  e chegou  a Sobral  em  1881 ; para 
suavizar  a calamidade  de  1877,  o governo  imperial  re- 
solveu encampar  a estrada  de  Fortaleza  a Baturité,  que 
chegára  a esta  segunda  cidade  em  1882,  donde  não  pros- 
seguiu sinão  muito  mais  tarde;  nêsse  ano,  haviam  tam- 
bém paralisado  a sua  construção  as  estradas  que,  de  Na- 
tal e de  Paraíba,  procuravam  o sertão. 

Duas  companhias  inglêsas  tinham  obtido  concessão 
de  estradas  de  ferro  de  Recife  para  o interior.  A pri- 
meira atingira  Palmares  em  1862  e Garanhuns  em  1887 ; 
a segunda  chegára  a Limoeiro  e a Tibauba,  em  1886; 
iniciara-se  em  1831  a construção  de  uma  linha  central, 
rumo  de  Caruarú,  passando  por  Vitória. 

Merece  particular  atenção  a iniciativa  de  uma  es- 
trada de  ferro  para  comunicar  o trecho  de  jusante  da 
cachoeira  de  Paulo  Afonso,  com  a parte  de  montante, 
considerada  navegável  até  o pleno  coração  de  Minas  Ge- 
rais; uma  lei  de  1878  ordenou  a realização  dos  estudos 
dessa  via  férrea,  cuja  construção  foi  começada  nêsse 
mesmo  ano;  em  1883,  estava  a linha  de  118  km.  concluí- 
da, mas,  até  hoje,  o seu  resultado  econômico  foi  quasi 
nulo. 

Mero  efeito  das  circunstâncias  naturais  do  país. 

Da  capital  das  Alagoas,  em  procura  da  estrada  que 
vinha  de  Recife  para  o S.  Francisco,  partiu  a constru- 
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ção  de  uma  linha  férrea,  que  já  media  88  km.  em  1884, 
obra  de  uma  companhia  inglêsa. 

A capital  da  Província  da  Bahia  foi  dos  primeiros 
centros  de  construção  ferroviária  que  tivemos;  já  um 
decreto  de  1853  dava  a uma  emprêsa  organizada  em  Lon- 
dres a garantia  de  juros  e o privilégio  de  zona  pelo  prazo 
de  90  anos,  para  construção  de  uma  linha  de  S.  Salvador 
à margem  do  Rio  S.  Francisco.  Em  1860,  essa  linha 
atinge  Alagoinhas,  mais  não  foi  além  durante  muitos  anos. 
A receita  desses  123  kms.,  da  Bahia  a Alagoinhas,  pouco 
menos  do  que  a distância  de  Santos  a Jundiaí,  subia 
a 399:322$776  no  ano  de  1868,  mas  não  progrediu,  du- 
rante todo  o período  de  vinte  anos,  de  tal  arte  que,  em 
1888,  a sua  receita  não  passava  de  455:549$910,  quasi  a 
mesma  renda  bruta  de  vinte  anos  atrás. 

Tudo  explicável  pelas  condições  naturais  do  país, 
condições  do  “hinterland”  procurado  pela  estrada. 

Teve  melhor  sorte  a E.  F.  Central  da  Bahia,  em- 
bora já  estivesse,  em  1886,  muito  perto  do  extremo  em 
que  se  encontra  ainda. 

A E.  F.  de  Nazaré,  rumo  de  Amargosa  e de  Areia, 
iniciada  em  1876,  parou  muito  tempo  em  Santo  Antônio, 
com  26  km.  apenas  trafegados. 

Uma  estrada  de  ferro  que  aparentava  grande  futuro, 
mas  que  falhou,  como  tantas  outras,  foi  a do  pôrto  de 
Caravelas  para  o interior  do  Norte  de  Minas,  a E.  F. 
Bahia  e Minas,  iniciada  em  1878,  e que  chegou  à Serra 
dos  Aimorés  em  1883,  com  152  km.  que,  muito  tempo  de- 
pois, se  prolongaram. 

Com  exceção  das  estradas  de  ferro  da  região  do  café, 
houve  pouco  progresso  do  trabalho  ferroviário  no  Brasil. 

Ao  govêrno  coube  a tarefa  pesadíssima  de  providen- 
ciar sôbre  a sua  realização. 

Tinha  o Império  do  Brasil,  até  1888,  conforme  se  lê 
à página  731  da  “História  Financeira”,  do  senador  Cas- 
tro Carreira,  10.594  km.  de  linhas  férreas,  que  haviam 
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custado  517.856:4798620,  ao  câmbio  médio  de  24  d. 
nêsse  tempo. 

Essa  quantia  se  distribui  da  seguinte  maneira: 


Estradas  construídas  pelo  governo. . . . 

— de  capital  garantido  pelo  govêrno. . 

— de  capital  garantido  pelas  províncias 

— sem  garantia  de  juros  


195.626:0048782 

167.021:2908673 

78.272:000$000 

76.927:1758160 


Revelam  tais  algarismos  que  quasi  tôdas  as  estradas 
de  ferro  do  Brasil  foram  da  iniciativa  e responsabilidade 
financeira  do  govêrno  geral. 

Ao  proclamar-se  a República,  possuia  o govêrno  na- 
cional 2.390  kms.,  dos  10.504  kms.  existentes  no  país; 
daqueles  2.390  kms.,  pertenciam  ao  território  de  São 
Paulo  apenas  280  kms.,  distância  da  capital  da  Província 
à ponte  sôbre  o rio  Paraíba,  no  trecho  do  rio  que  separa 
as  províncias  limítrofes. 

A garantia  de  juros  da  “São  Paulo  Railway”  foi 
sempre  nominal;  os  primeiros  pagamentos  foram  resti- 
tuídos ao  govêrno,  tal  a prosperidade  da  linha  Santos  a 
Jundiaí.  A E.  F.  Mogiana  e a Sorocabana  gozavam  de 
garantia  paga  pela  Província;  a E.  F.  Paulista  construiu- 
se  sem  nenhuma  garantia  de  juros. 

De  fato,  a construção  das  estradas  de  ferro  no  Im- 
pério do  Brasil  somente  foi  industrial  na  região  do  café. 

Explica  êsse  fato,  ainda  melhor,  o seguinte  quadro 
de  valores  exportados  pelo  Brasil,  que  era,  mais  do  que 
hoje,  um  país  de  muito  reduzido  poder  manufatureiro, 
como  eram  tôdas  as  nações  pobres  de  combustível  mi- 
neral : 


Café  124.792:4798000 

Açúcar  14.085:1838000 

Borracha  11.432:1148000 

Couros  7.575:0078000 

Fumo  7.274:2458000 


140 


J.  PIRES  DO  RIO 


Algodão  6.475 :397$000 

Erva-mate  2.290 :621$000 

Cacáu  2.169 :440$000 

Ouro  em  barra  1.649:399$000 

Castanha  do  Pará  1 .284 :022$000 

Crina  animal  942:608$000 

Diamantes  340 :052$000 

Lã  de  carneiro  273:475$000 

Farinha  124:179$000 

Aguardente  65:361$000 

Diversos  outros  produtos  ..  14.188:037$000 


Nesse  total  de  194.961 :619$000,  valor  de  tôda  a ex- 
portação do  Brasil  em  1886,  quando  o câmbio  regulava 
24  d.  por  mil-réis,  o café  já  representava  sessenta  e qua- 
tro por  cento  (64  %)  da  significação  do  Brasil  na  eco- 
nomia universal;  já  o Brasil  valia,  no  mundo  internacio- 
nal econômico,  principalmente  pelo  café. 

Uma  circunstância  cumpre-nos  observar  : é que  to- 
dos os  outros  produtos  se  acham  dispersados  pelo  país 
inteiro,  por  todo  o seu  vastíssimo  território  : a borra- 
cha no  Amazonas,  o açúcar  em  Pernambuco,  o algodão 
no  Nordeste,  o fumo  no  centro  da  Bahia,  o cacáu  no 
sul  dessa  província,  a erva-mate  no  Paraná,  os  couros  no 
Rio  Grande  do  Sul. 

Ha,  no  Brasil,  uma  concentração  econômica  na  re- 
gião do  café;  para  o norte  e para  o sul,  torna-se  rara 
a profundidade  ua  economia  do  país. 

Esta  circunstância  dificulta  o desenvolvimento  ge- 
ral, constitui  um  pêso  financeiro  maior  para  a constru- 
ção das  obras  públicas  de  utilidade  nacional,  como  as 
estradas  de  ferro,  os  portos  de  mar,  a rêde  do  telégra- 
fo nacional,  além  do  custeio  das  forças  armadas,  indis- 
pensáveis a um  vasto  território,  de  defesa  dispendiosa. 

Se  tôda  a riqueza  econômica  do  país,  ainda  menor, 
estivesse  concentrada  num  território  reduzido,  seriam, 
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■cvidentemente,  menores  as  despesas  públicas  (estradas 
<de  ferro  « de  rodagem,  portos,  telégrafos,  fôrça  armada, 
justiça  e polícia)  e mais  folgada  a situação  financeira 
do  país. 

Efeito,  portanto,  das  nossas  condições  econômicas  vem 
a ser  a nossa  permanente  apertura  financeira. 

A nossa  política  financeira,  a braços  constantemente 
com  as  grandes  despesas  militares,  as  normais  e as  anor- 
mais, as  da  manutenção  da  ordem  interna  e as  da  defesa 
externa,  tinha  de  vencer  as  dificuldades  opostas  pela  natu- 
reza do  país  à construção  das  obras  de  utilidade  geral,  para 
cujo  custeio  a proteção  do  Estado  era  solicitada  de  todos 
cs  recantos  do  nosso  imenso  país. 

Não  poderiamos,  como  nenhum  outro  povo  jamais 
conseguiu,  realizar  a obra  da  nossa  independência  po- 
lítica, sem  grandes  sacrifícios  financeiros. 

Tal  necessidade  justificou  os  nossos  primeiros  em- 
préstimos : 1824  £ 1.000.000  ao  tipo  de  75  %;  1824  £ 
2.000.000  ao  tipo  de  85  %;  1829  £ 400.000  ao  tipo  de 
52  % ; 1839  £ 312.500  ao  tipo  de  76  %. 

Os  dois  últimos  desses  primeiros  quatro  emprésti- 
mos feitos  no  exterior  foram  impostos  pelas  circunstân- 
cias do  momento;  o de  1829,  ao  baixo  tipo  de  52,%, 
foi  um  verdadeiro  “funding-loan”,  para  o pagamento  de 
juros  dos  dois  primeiros;  o último,  o de  1839,  foi  indis- 
pensável para  o pagamento  de  armas  e de  munições  ad- 
quiridas na  Europa. 

Ao  passo  que,  no  correr  do  século  XIX,  a arte  mi- 
litar tomava,  de  mais  em  mais,  um  caráter  industrial, 
baseado  em  recursos  da  metalurgia,  da  siderurgia  prin- 
cipalmente, as  dificuldades  financeiras  dos  países  não 
metalúrgicos,  aliás,  a maioria  das  nações  independentes, 
cresciam  de  ano  para  ano.  O Brasil  não  poderia  fazer 
-exceção. 

Resultado  ainda  das  despesas  com  a independência 
foi  o empréstimo,  em  1843,  de  £ 622.702  ao  tipo  de  85% 
cujo  produto  se  entregou  ao  govêrno  português  para  in- 
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denização  das  propriedades  da  casa  real  e das  confisca- 
ções feitas  em  1822;  não  foi  outra  a razão  do  emprésti- 
mo, em  1852,  de  £ 954.250  ao  tipo  de  95 .%,  último  têr- 
mo  dos  sacrifícios  financeiros  diretamente  ligados  à con- 
vulsão política  nacional  de  que  proveio  a nossa  indepen- 
dência. 

Passam-se  alguns  anos  e,  já  no  reinado  de  Pedro 
II,  para  auxiliar  a construção  da  estrada  de  ferro  que 
recebeu  o nome  do  ilustre  monarca,  fez  o Brasil  o sexto 
empréstimo  externo,  em  1858,  de  £ 1.425.000  ao  tipo 
de  95  i/2  %. 

Um  pequeno  empréstimo  se  fez  para  substituir  os 
títulos  do  de  1859,  no  valor  de  £ 508.000  ao  tipo  de. 
100  %,  operação  conveniente  às  finanças  do  país. 

Continuam  as  obras  públicas,  estradas  de  ferro  e 
de  rodagem,  a motivar  o contrato  de  empréstimos  ex- 
ternos diretos  e temos  em  1860,  £ 1.210.000  ao  tipo  de 
90  %. 

Efeito  remoto  das  velhas  despesas  com  a indepen- 
dência, para  0 fim  de  se  resgatarem  os  títulos  dos  an- 
tigos empréstimos,  realiza-se  outro,  em  1862,  de  £ ... 
3.300.000  ao  tipo  de  88%,  cujas  sobras  serviram  para 
a amortização  da  dívida  flutuante  do  Tesouro. 

A guerra  do  Paraguai  veio  obrigar  o Brasil  a três 
grandes  empréstimos  : 1865,  de  £ 5.000.000  ao  tipo  de 
74  %;  1871,  de  £ 3.000.000  ao  tipo  de  82  %;  1875,  de 
£ 5.000.000  ao  tipo  de  86  %. 

A elevação  do  tipo  dessas  operações  revela  a cres- 
cente confiança  na  restauração  do  país,  após  o primeira 
perigo.  Nenhuma  outra  circunstância,  mais  do  que  uma 
guerra,  justifica  a política  dos  empréstimos. 

Preocupado,  de  novo,  com  o progresso  do  país,  o go- 
vêrno  imperial  realiza  uma  grande  operação  de  crédito- 
em  1883,  no  valor  de  £ 4.000.000  ao  tipo  de  80  %. 

Cabem  aqui,  com  utilidade  para  os  que  ainda  es- 
tudam os  fatos  diversos  que  condicionaram  a política  fi- 
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nanceira  do  Império,  as  seguintes  palavras  do  conselhei- 
ro Lafayette,  ministro  da  Fazenda  em  1884  : 

“Concorreram  principalmente  para  a formação  da.; 
dívida  do  Estado  a guerra  da  Independência  e da  Cis- 
platina,  as  comoções  civis  que  agiram  até  1850,  a guerra 
do  Paraguai  e a sêca  do  Norte,  e,  em  larga  escala,  os 
importantes  melhoramentos  materiais  empreendidos  nes- 
ses últimos  30  anos.  E’  fora  de  tôda  dúvida  que  a ten- 
dência de  alargar  o círculo  dos  melhoramentos  materiais,, 
além  do  que  comportavam  as  nossas  circunstâncias  fi- 
nanceiras, e a facilidade  de  aumentar  serviços,  que  não 
tinham  o cunho  de  indispensáveis  e de  inadiáveis,  cria- 
ram o “regime  do  déficit”  e a êles  nos  conservaram: 
presos. 

Não  alterou  a República  a contingência  de  nossa  po- 
lítica financeira  a que  se  refere  o conselheiro  Lafayette. 
Poucos  recursos  para  tão  grandes  necessidades  de  me- 
lhoramentos materiais ; tal  a situação  permanente  do 
Brasil,  há  meio  século  de  sua  vida  econômica,  financeira, 
e monetária,  três  aspectos  êstes  da  vida  de  uma  nação  in- 
timamente ligados. 

Dois  grandes  empréstimos  externos  ainda  lança  o 
Império  nos  seus  últimos  anos  de  ação  política  : 1886 
— £ 6.000.000  ao  tipo  de  95  % ; 1888  — £ 6.000.000' 
ao  tipo  de  90  %. 

Quase  todos  os  empréstimos  até  então  se  faziam  ao' 
juro  de  5 %. 

O conselheiro  Francisco  Belisario,  no  relatório  da. 
Fazenda,  justificou  o empréstimo  de  1886,  lembrando 
que  a dívida  flutuante,  em  letras  do  Tesouro,  se  aproxi- 
mava de  100.000:000$000;  isto,  dizemos  nós,  numa  épo- 
ca em  que  o câmbio  médio  estava  na  casa  dos  22  d.  porj 
mil-réis. 

Produziu  cerca  de  66.000  contos  o empréstimo  ex- 
terno; um  empréstimo  interno  de  62.000  contos,  a ju- 
ros de  6 %,  auxiliou  a consolidação  da  dívida  existente.- 
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São  do  conselheiro  Francisco  Belisario  Soares  de 
Souza  estas  considerações  de  oportunidade  constante  no 
passado  e no  futuro  : “o  estado  financeiro  do  nosso  país, 
sem  dar  motivo  a apreensões  terroristas,  exige  a maior 
ponderação;  não  se  pode,  nem  mesmo  se  deve  usar  do 
recurso  do  crédito  senão  com  discernimento  e por  moti- 
vos imperiosos;  e nem  fica  bem  pedir  repetidamente  às 
praças  estrangeiras  os  meios  de  vencer  dificuldades  fi- 
nanceiras em  tempos  ordinários;  e nem  tão  pouco  consu- 
mir nos  gastos  da  administração,  por  empréstimos  in- 
ternos, os  capitais  que  têm  natural  aplicação  no  fomento 
econômico.  Os  empréstimos  só  se  justificam  por  urgen- 
tes necessidades,  ou  compensação  de  maiores  vantagens, 
quando  deles  possa  auferir  a geração  onerada  com  o en- 
cargo do  pagamento. 

“O  melhor  plano  de  melhoramento  financeiro  é o de 
restringir,  ao  que  lhe  permite  os  seus  recursos,  cortando 
as  despesas  supérfluas,  as  úteis,  até  chegar  à justa  e 
necessária  equação  entre  os  dois  têrmos  de  todo  o or- 
çamento”. 

Dois  anos  mais  tarde,  o conselheiro  João  Alfredo, 
animado  com  a situação  geral  do  país,  que  êle  considera 
lisonjeira,  justifica  o empréstimo  externo,  de  £ 6.000.000, 
para  consolidar  tôda  a dívida  flutuante  e preparar  o go- 
vêrno  para  qualquer  dificuldade  com  a mudança  do  re- 
gime de  trabalho  decorrente  da  abolição  da  escravatura 
no  Brasil. 

Nesse  relatório,  o ministro  da  Fazenda  calcula  em 
140.000 :000$000  a receita  do  exercício  de  1889  e orça  a 
despesa  em  138.108  contos,  apenas;  informa  que  o meio 
circulante  compõe-se  de  137.125  contos  de  notas  do  Tesou- 
ro e de  17.056  contos  de  notas  bancárias  ainda  em  circula- 
ção. 

Alude  o conselheiro  João  Alfredo  à escassez  do  meio 
circulante  de  que  se  queixa  o comércio. 

O câmbio,  no  ano  de  1888,  varia  de  22  d . V2  a 27  d. 
9/16  denunciando,  efetivamente,  na  sua  tendência  para 
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alta,  que  o meio  circulante  não  era  excessivo  e que  o 
-câmbio  par,  estando  próximo,  a importação  espontânea 
de  ouro  poder-se-ia  começar. 

O conselheiro  João  Alfredo,  declara  : “que  é dos 
que  pensam  na  vantagem  de  um  grande  empréstimo  para 
estabelecer  a circulação  metálica;  tem  mais  confiança  na 
criação  de  um  Banco  Nacional,  que  tome  a si  a impor- 
tante tarefa  de  restabelecer  a circulação  metálica,  mas 
isto  depende  da  iniciativa  particular,  o govêrno  apenas 
poderá  auxiliar”. 

Informa  ainda  João  Alfredo  que  o serviço  da  dí- 
vida externa  custou  Ibs.  4.751.000,  remetidas  para  Lon- 
dres; o serviço  da  dívida  interna,  em  apólices,  custava 
19.148:077$000;  o dos  empréstimos  internos  ficava  em 
6.061 :825$000. 

Em  resumo,  a despesa  total  de  juros  diversos  (dí- 
vida externa,  interna,  depósitos,  bilhetes  do  Tesouro) 
montava  em  cerca  de  45.000  contos,  ou  sejam  cerca  de 
30  % da  receita  ordinária  do  país. 

O decreto  8.403,  de  24  de  novembro  de  1888,  que 
deu  às  sociedades  anônimas  bancárias  a faculdade  de 
“emitir  bilhetes  ao  portador,  pagáveis  à vista”,  resga- 
táveis em  moeda  corrente,  merece  uma  referência  par- 
ticular. 

Voltamos  à “pluralidade  da  emissão  bancária”  de 
papel-moeda. 

Poderiam,  por  essa  lei,  os  bancos  emitir  notas  de 
10$,  de  20$,  de  30$,  de  50$,  de  100$  e de  500$,  num 
total  não  excedente  à importância  de  apólices  especiais 
de  4 .%,  depositadas  na  Caixa  de  Amortização,  total  que 
não  poderia  exceder,  de  outro  lado,  a 2/3  do  capital  do 
l>anco. 

Êste  capital,  em  cada  banco,  não  deveria  ser  infe- 
rior a 5.000  contos  na  capital  do  Império,  a 2.000  con- 
tos nas  capitais  de  província  e a 1.000  contos  na  sede 
dos  municípios. 
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A lei  dava  curso  legal  às  notas  dêsses  bancos  emis- 
sores, que  deveriam  ser  “recebidas  nas  repartições  fis- 
cais”, para  o “pagamento  de  impostos”;  fazia-se,  entre- 
tanto, uma  restrição  : as  notas  dêsses  bancos  não  ser- 
viriam para  o pagamento  dos  direitos  de  importação  nas 
alfandegas. 

Esta  restrição  distinguia  as  notas  bancárias  das  do 
Tesouro. 

Impunha-se  também  aos  bancos  emissores  o dever 
de  conservar  em  caixa  um  quinto  (20  %)  da  quantia  por 
êles  emitida.  A recusa  do  resgate  de  suas  notas,  em  moe- 
da corrente  do  Tesouro,  dava  direito  a protesto  para  li- 
quidação do  banco. 

Essa  lei  permitia  ao  governo  contratar  com  um  dos 
bancos  o resgate  metálico  de  tôda  a massa  do  papel- 
moeda  do  Tesouro. 

Em  sua  virtude,  foram  reformados  os  estatutos  do 
“Banco  do  Brasil”. 

A lei  da  emissão  bancária  de  24  de  novembro  de 
1888,  porém,  não  se  reaiisou. 

No  regulamento  que  lhe  deu  o visconde  de  Ouro  Pre- 
to, sucessor  de  João  Alfredo  em  15  de  junho  de  1889, 
acabou-se  com  a faculdade  emissora  sôbre  depósito  de 
apólices  da  dívida  pública. 

Sob  os  auspícios  do  novo  regulamento,  que  permitia 
a “emissão  de  notas  sôbre  fundo  metálico”,  trés  bancos 
pediram  ao  govêrno  imperial  a faculdade  de  emitir  : o 
“Banco  Nacional  do  Brasil”,  o “Banco  de  São  Paulo”  e 
o “Banco  do  Comércio”. 

Não  tivemos,  em  tôda  a nossa  história,  momento 
mais  propício  a uma  tentativa  de  modificar-se  o nosso 
meio  circulante. 

O câmbio  ao  par  que  fazia  com  que  a moeda  metá- 
lica procurasse  o nosso  país. 
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Era  o indício  de  que  se  robustecia  a nossa  economia 
nacional,  no  meio  da  universal,  de  tal  arte  que  a moeda 
internacional  procurava  infiltrar-se  em  nossa  terra. 

Não  foi,  entretanto,  muito  longo  o período  de  nossa 
relativa  prosperidade. 

Em  2 de  outubro  de  1889,  o visconde  de  Ouro  Preto 
faz  com  o “Banco  Nacional  do  Brasil”  o importante  con- 
trato de  recolhimento  gradual  do  papel-moeda  do  Tesou- 
ro circulante  nesse  tempo,  exceção  das  notas  miúdas,  que 
seriam  substituídas  por  moedas  de  prata  e de  niquel  pelo 
próprio  govêrno. 

As  notas  de  maior  valor  seriam  resgatadas  em  moe- 
da metálica  (de  ouro)  pelo  “Banco  do  Brasil”. 

O govêrno  custearia  êsse  resgate  em  apólices  de  ju- 
ros de  4 % pagos  em  ouro.  As  notas-ouro,  emitidas  pelo 
“Banco  do  Brasil”,  teriam,  além  da  garantia  do  próprio 
Banco,  a dessas  apólices  de  juro  metálico. 

Á razão  de  5 % de  resgate  no  primeiro  ano  e de 
50  % no  'último,  a substituição  de  todo  o papel  circulan- 
te do  Tesouro  dever-se-ia  concluir  em  1894,  em  cinco  anos 
portanto. 

NA  REPÚBLICA 

A proclamação  da  República  veio  perturbar  a exe- 
cução dêsse  plano.  Teve  a República  de  assumir  a res- 
ponsabilidade dessa  perturbação. 

Talvez,  o Império  não  fosse,  quando  permanecesse, 
mais  feliz  do  que  a República. 

A prosperidade  econômica  excepcional  de  1887  a 
1889  não  poderia  continuar  por  muito  tempo;  não  con- 
tinuou na  República;  não  teria  continuado  no  Império. 

O deputado  Lourenço  de  Albuquerque,  falando  em 
1888,  observava: 

“Pode-se  dizer  que  o ano  que  corre  tem  sido,  para  o 
Brasil,  um  ano  de  ouro;  trabalho  livre,  extraordinária 
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colheita  de  café,  câmbio  a 27  d.,  comércio  contente,  to- 
das as  classes  mais  ou  menos  satisfeitas.  Mas,  será  isto 
motivo  para  que  o governo  adormeça  ? Acreditará  êle 
que  o estado  da  lavoura  será  sempre  tão  próspero,  quanto,, 
segundo  êle,  é atualmente  ? Acreditará  que  o câmbio  es- 
tará sempre  ao  par?  Entendo  que  a ocasião  é mais 
própria  para  um  govêrno  que,  tendo  idéias  claras  e as- 
sentes, queira  seriamente  substituir  o nosso  meio  cir- 
culante”. 

O momento  econômico  propício,  observamos  nós,  de- 
sapareceu quando  já  se  tinha  proclamado  a República,, 
que  ficou  sendo  a responsável  pelos  males  de  1890  em 
diante. 

Pesa-lhe  a responsabilidade  dos  efeitos  financeiros,, 
econômicos  e monetários  da  revolução  de  15  de  novem- 
bro; mas,  ao  próprio  Império,  se  não  caísse,  uma  surprê- 
sa  na  situação  econômica,  assim  como  sucedeu  com  a des- 
valorização da  borracha  poderia  advir.  ' 

As  revoluções  de  15  de  novembro  de  1889  e de  3 de 
dezembro  de  1893  absorveram,  porém,  tôdas  as  respon- 
sabilidades. 

A solução  do  problema  do  meio  circulante  passava 
por  uma  crise  quando  se  deu  a revolução  republicana.. 
Sorte  má  foi  êsse  fato  para  a República.  Dentro  de  uma 
lei  que  facultava  a “pluralidade  emissora”,  o visconde 
de  Ouro  Preto  planejou  a criação  de  “um  só  grande  ban- 
co emissor”  e contratou  o resgate  total  do  papel-moeda, 
do  Tesouro  com  o “Banco  do  Brasil”. 

Seria  êsse  banco  o regulador  do  meio  circulante ; suas 
notas  seriam  conversíveis  em  metal.  Um  “depósito  de 
ouro,  no  valor  de  um  têrço  da  emissão”,  garantiria,  pen- 
sava Ouro  Preto,  a conversão  metálica  das  notas  cir- 
culantes. 

Êle  esperava,  como  esperam  os  de  suas  idéias  em 
tal  assunto,  que,  nas  crises  de  baixa  cambial,  apenas  1/3- 
das  notas  circulantes  corressem  ao  trôco  metálico.  Só  a 
experiência  daria  solução  a qualquer  dúvida. 
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O grande  instituto  bancário,  “Banco  Nacional  do 
Brasil”,  ao  qual  se  havia  incorporado  o “Internacional”,, 
teve  para  presidente  o sr.  conde  de  Figueiredo,  banquei- 
ro de  nomeada  em  seu  tempo. 

O regulamento  da  lei  n.  3.403,  de  24  de  novembro 
de  1888,  feito  pelo  visconde  de  Curo  Preto,  conforme  o 
resumo  escrito  pelo  dr.  Antonio  Carlos,  na  obra  a que 
várias  vezes  nos  referimos,  continha  nove  prescrições  de 
maior  importância  e entre  elas  a que  dava  ao  “Banco 
Nacional  do  Brasil”  a faculdade  de  emitir  notas,  no  “tri- 
plo” do  valor  metálico  depositado  no  Banco,  e a que  dava 
poder  liberatório  às  notas  bancárias,  sem  nenhuma  res- 
trição. 

O “Banco  Nacional  do  Brasil”,  com  estatutos  apro- 
vados por  decreto  de  28  de  setembro  de  1889,  foi  organi- 
zado sob  os  melhores  auspícios  de  prosperidade,  com  um 
capital  de  90.000 :000$000;  sua  diretoria  compunha-se: 
de  dez  membros,  que  elegiam  o presidente  e o vice-presi- 
dente; seria  o banco  do  govêrno,  como  eram  na  França, 
e na  Inglaterra  os  dois  grande*s  bancos  dêsses  países. 

A 2 de  outubro,  o “Banco  Nacional”  assinou  com  o 
Tesouro  o contrato  para  o resgate  do  papel-moeda  cir- 
culante, que  se  deveria  concluir  em  1894,  quando  a cir- 
culação completa  seria  de  notas  conversíveis  em  ouro  na 
caixa  do  banco,  ao  câmbio  de  27  d.  por  mil-réis. 

Apesar  de  sua  predileção  pela  unidade  bancária,  o 
próprio  visconde  de  Ouro  Preto  concedeu,  em  fins  de  ou- 
tubro, a faculdade  emissora  ao  “Banco  de  São  Paulo”  e 
ao  “Banco  do  Comércio  do  Rio  de  Janeiro”. 

Em  15  de  novembro  veio  a República. 

O conselheiro  Rui  Barbosa  substituiu  o conselheiro 
Afonso  Celso,  na  pasta  da  Fazenda. 

Eis  aqui,  tomados  à fertilidade  dos  algarismos  reu- 
nidos pelo  Dr.  Carlos  Inglez  de  Souza,  na  obra  a que 
nos  temos  referido,  os  dados  que  caracterizam  a passa- 
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gem  do  último  ano  normal  da  monarquia  para  o primeiro 
de  inteira  responsabilidade  do  governo  provisório  : 


1888  22.617  24.899  205.288  22  d.  a 27  d.  30.419 

1890  27.645  30.605  298.476  20  d.  a 26  d.  30.042 

O custeio  das  grandes  despesas  da  revolução  fez-se 
com  papel-moeda  emitido,  além  da  emissão  de  apólices. 

A baixa  do  câmbio,  apesar  do  saldo  favorável  do 
comércio  exterior,  foi  motivada  pelo  aumento  do  papel 
circulante,  além  das  necessidades  comerciais  do  país,  pela 
urgente  necessidade  do  govêrno  provisório.  A êsse  im- 
portante fator  de  baixa  veio  juntar-se  a desconfiança  na 
estabilidade  social  do  país. 

Embora  contínua,  não  foi  brusca  a baixa  cambial; 
27  d.  em  novembro  de  1889;  25  d.  em  dezembro;  24  d. 
em  janeiro  e fevereiro;  de  1890,  22  d.  em  março;  21  d. 
em  abril,  maio  e junho;  22  d.  novamente,  em  julho,  agos- 
to, setembro  e outubro,  para  chegar  a 23  d.  no  fim  do  ano. 

Não  foram  inferiores  às  taxas  de  1887  as  de  1890; 
no  exercício  de  1886-87,  as  taxas  cambiais  oscilaram  en- 
tre 22-d.  e 17-d.,  muito  abaixo,  portanto  das  que  vigo- 
raram no  primeiro  ano  da  república. 

A nossa  infelicidade  foi  a revolução  restauradora, 
ou  melhor,  essa  revolta  reacionária  das  próprias  forças 
militares  de  mar,  que  tinham  apoiado  a revolução  repu- 
blicana. 

O Govêrno  Provisório,  orientado  pelo  conselheiro 
Rui  Barbosa,  procurou  seguir,  no  trato  do  problema  do 
meio  circulante,  as  idéias  da  época. 
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A maneira  por  que  se  operara  a transformação  po- 
lítica do  Brasil  em  15  de  novembro  de  1889  não  teria, 
certamente,  ocasionado  a crise  financeira  de  caráter  mo- 
netário que  nos  assoberbou  depois  de  1893,  se  não  tivés- 
semos tido  a revolta  da  esquadra  em  causa  comum  com 
os  revolucionários  do  Rio  Grande,  sob  a chefia  de  Custó- 
dio de  Mello,  Saldanha  da  Gama  e Silveira  Martins,  reu- 
nidos para  afastar  do  poder  o general  Floriano  Peixoto. 

Para  debelar  essa  revolta  teve  o país  de  sacrificar 
as  suas  finanças,  regularmente  consolidadas  no  fim  do 
regime  monárquico. 

Rui  Barbosa  ampliou  o plano  de  Ouro  Preto,  em  ma- 
téria de  política  monetária;  baseado  na  mesma  lei  de  2 
de  novembro  de  1888  e no  regulamento  de  6 de  julho  de 
1889,  foi  que  Rui  concedeu  a faculdade  emissora  às  se- 
guintes sociedades  anônimas  bancárias  : 

1 — “Banco  de  Crédito  Real  do  Brasil”,  com  sede  no 
Rio  de  Janeiro,  até  30.000  contos;  2 — “Sociedade  de 
Comércio”,  com  sede  na  Bahia,  até  9.000  contos;  3 — 
“Banco  Mercantil  da  Bahia”,  com  sede  na  Bahia,  até 
15.000  contos;  4 — “Banco  da  Bahia”,  com  sede  na  Ba- 
hia, até  o triplo  do  fundo  em  ouro ; 5 — “Banco  de  Per- 
nambuco”, com  sede  em  Recife,  até  o triplo  do  fundo  em 
ouro;  6 — “Banco  da  União  da  Bahia”,  até  24.000  con- 
tos; 7 — “Banco  Pelotense”,  com  sede  em  Pelotas,  até 
o triplo  do  fundo  em  ouro. 

Observa  Antonio  Carlos  que  Rui  Barbosa  havia  sido, 
na  imprensa  diária,  um  acérrimo  adversário  do  gover- 
no de  Ouro  Preto;  mas,  efetivamente,  na  ampliação  do 
plano  da  lei  de  24  de  novembro  de  1888,  Rui  Barbosa 
vai  ao  extremo  na  facilidade  de  conceder  a faculdade 
emissora.  O visconde  de  Ouro  Preto,  ao  contrário,  pro- 
curára  restringir,  o mais  possível,  a pluralidade  dos  ban- 
cos emissores;  a sua  idéia,  se  não  de  fato,  parecia  favo- 
rável a “unidade  emissora”,  concentrada  num  único  Ban- 
co, regulador  supremo  do  meio  circulante,  de  acordo  com 
as  necessidades  do  comércio  do  país. 
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A ânsia  emissora  de  Rui  Barbosa  aparece  no  de- 
creto de  27  de  dezembro  de  1889  que  obrigava  os  ban- 
cos emissores  a realizar  suas  emissões,  até  o valor  do 
seu  depósito  metálico,  dentro  de  três  meses. 

Tinham  receio  os  bancos  de  comprometer  os  seus 
depósitos  metálicos  e por  isso  muitos  perderam  a facul- 
dade emissora.  Somente  o “Banco  do  Brasil”  (17.410 
contos),  e o “Banco  de  São  Paulo”  (1.752  contos),  ou- 
saram emitir. 

Já  surgira,  na  bôlsa  do  Rio  de  Janeiro  e de  São 
Paulo,  a jogatina  de  títulos,  a jogatina  do  câmbio,  os 
prodomos  do  encilhamento  enfim,  como  em  tôda  a parte, 
por  ocasião  das  crises  da  política  monetária. 

O retraimento  dos  bancos  emissores,  que  se  recusa- 
vam a arriscar  o seu  “fundo  metálico”,  deu  em  resultado 
as  reclamações  dos  que  tinham  feito  negócios,  jogando 
na  baixa  do  câmbio. 

O governo  não  resistiu  ao  clamor  e começou,  pre- 
mido também  por  necessidades,  a emitir  papel-moeda. 

Rompera  o govêrno  o pacto  de  não  emitir;  apelou 
para  o caso  de  fôrça  maior,  de  salvação  pública  e entrou 
no  caminho  das  emissões  contínuas. 

Logo  no  primeiro  ano  foi  a circulação  aumentada 
de  (50  %),  cinqüenta  por  cento.  O câmbio  além  de  aba- 
lado pelo  descrédito,  efeito  da  revolução,  caía  por  fôrça 
do  aumento  do  papel-moeda  emitido  pelo  govêrno. 

Não  tendo  os  bancos  emitidos  pelo  primeiro  dos  re- 
cursos admitido  na  lei  de  2 de  novembro  de  1888,  isto 
é,  sôbre  fundo  metálico,  recorreu  o govêrno  provisório 
ao  segundo  dos  recursos  dessa  lei,  isto  é,  à emissão  ga- 
rantida pof^ depósitos  de  apólices  da  dívida  pública. 

O que  se  julgava  indispensável,  na  ocasião,  era  emi- 
tir papel-moeda . . . 

Por  êste  segundo  caminho,  emissão  sôbre  apólices, 
conseguiu  Rui  Barbosa  que  os  bancos  emitissem. 
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Seguia-se  neste  assunto,  rigorosamente,  o exemplo 
dos  bancos  norte-americanos,  durante  e depois  da  guerra 
civil. 

Apesar  de  já  estar  o meio  circulante  no  Brasil  au- 
mentado, continuava-se  a clamar  pelo  seu  aumento. 

Aparece,  em  17  de  janeiro  de  1890,  o decreto  de 
n.  165,  que  regulamenta  a emissão  bancária  sôbre  apó- 
lices. 

Criou  Rui  Barbosa  três  grandes  bancos  emissores 
regionais,  o do  Norte,  com  sede  na  Bahia;  o do  Centro, 
com  sede  no  Rio  de  Janeiro ; o do  Sul,  com  sede  em  Pôrto 
Alegre,  para  servir  Mato  Grosso  e Goiaz  também. 

Garantidas  por  apólices  depositadas  no  Tesouro,  po- 
deriam esses  três  bancos  emitir,  respectivamente,  cento 
e cinqüenta,  duzentos  e cem  mil  contos.  Total  — 450.000 
contos. 

As  notas  de  uma  região  não  circulariam  em  outra; 
as  notas  de  Goiaz,  por  exemplo,  não  poderiam  circular 
em  São  Paulo  e nem  em  Minas  Gerais.  Era  como  se  Goiaz 
tivesse  qualquer  comércio  com  o Rio  Grande  do  Sul,  e ne- 
nhum com  São  Paulo  ou  Minas. 

Êsses  bancos  deveriam  auxiliar  a lavoura,  o comér- 
cio e a indústria  e deveriam  converter  em  ouro  as  suas 
notas,  quando  o câmbio  voltasse  a 27  d.  por  mil  réis. 
O govêrno  fiscalizaria  as  emissões.  O prazo  da  faculdade 
emissora  foi  de  cinqüenta  anos. 

O mecanismo  do  banco  emissor  explica-se  : o govêr- 
no entregava  uma  apólice  de  4 % e,  com  ela,  um  conto 
de  réis  em  notas  novas  da  emissão  do  banco,  impressas 
na  Caixa  de  Amortização;  o banco,  em  pagamento  dessa 
apólice  e das  notas  novas,  entregava  ao  govêrno  a im- 
portância de  um  cento  de  notas  velhas  que  o Tesouro 
havia  emitido;  estas  notas  o govêrno  gastava  em  despe- 
sas oficiais. 

No  fundo,  era  o govêrno  a emitir,  por  intermédio 
do  banco,  que  colocava  as  apólices  do  govêrno;  para  o 
banco,  a emissão  correspondia  a obter  um  juro  adicional. 
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pago  pelo  governo,  para  o seu  capital.  A emissão  redun- 
dava numa  subvenção  do  govêrno  aos  bancos  emissores,  sob 
a forma  de  um  juro  de  4%  sôbre  o capital  do  banco  trans- 
formado em  apólices.  O govêrno  realizava  um  empréstimo 
interno  de  juro  (4  %)  baixo  e o banco  tinha  uma  ga- 
rantia de  juro  sôbre  o seu  capital. 

Se  as  apólices  fossem  adquiridas  no  mercado,  os 
bancos  paga-las-iam  abaixo  do  valor  nominal  e emitiriam 
todo  o seu  valor.  Neste  caso,  o govêrno  nenhum  resul- 
tado imediato  obteria;  mais  tarde,  porém,  e sôbre  êste 
ponto  Rui  Barbosa  põe  o valor  principal  do  plano,  o go- 
vêrno reduziria  o juro  a 2 % e,  afinal,  a coisa  nenhu- 
ma; a apólice,  então,  seria  destruída. 

Não  faltaram  bancos  emissores,  mas  o câmbio  iria 
sofrer.  De  novembro  de  1889  a maio  de  1890,  caia  a taxa 
média  mensal,  de  27  d.  1/16  a 21  d.  1/8  por  mil  réis. 
Tínhamos  aí  uma  desvalorização  de  22  % do  nosso  meio 
circulante,  em  sete  meses. 

Tiveram  as  concessões  da  lei  de  17  de  janeiro  de 
1890  os  seguintes  bancos  : 

1 — “Banco  dos  Estados  Unidos  do  Brasil”,  com 
estatutos  aprovados  por  decreto  de  29  de  junho  de  1890; 
encarregado  da  zona  do  centro;  com  a faculdade  de  emi- 
tir até  200.000  contos.  Êste  limite  foi,  porém,  logo  re- 
duzido à metade,  porque  o govêrno  receioso  das  conse- 
qüências  de  tamanho  derrame  de  papel  no  mercado,  re- 
solveu, por  decreto  de  31  de  janeiro,  dias  depois  da  con- 
cessão, reduzir  de  450.000  contos  para  225.000  o total 
da  emissão  dos  três  bancos  regionais. 

2 — “Banco  Emissor  do  Sul”,  cujos  estatutos  fo- 
ram aprovados  em  16  de  abril;  com  a faculdade  de  emi- 
tir até  50 . 000  contos,  para  servir  ao  Rio  Grande  e a Mato 
Grosso,  pois  Goiaz  fôra  muito  naturalmente  anexada  a 
São  Paulo. 

3 — “Banco  Emissor  do  Norte”,  incorporado  por  de- 
creto de  19  de  junho,  para  servir  ao  Amazonas,  ao  Pará, 
Piauí  e Maranhão. 
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4 — “Banco  Sul-Americano”,  com  estatutos  aprova- 
dos por  decreto  de  30  de  abril,  para  fornecer  papel-moe- 
da aos  Estados  do  Ceará,  Rio  Grande  do  Norte,  Paraí- 
ba e Pernambuco;  em  Recife  tinha  a séde. 

5 — “Banco  Emissor  da  Bahia’*’,  com  séde  em  São 
Salvador,  para  servir  também  a Sergipe  e Alagoas,  como 
se  Alagoas  não  estivesse  muito  mais  ligada  a Recife,  co- 
mercial e geograficamente. 

6 — “Banco  União  de  São  Paulo”,  que  dividira  com 
o dos  “Estados  Unidos  do  Brasil”,  a faculdade  emissora 
em  S.  Paulo  e Goiaz,  como  em  Santa  Catarina  e Paraná. 

7 — “Banco  de  Crédito  Popular”,  com  a faculdade 
de  emitir  para  todo  o país,  limitada  a emissão  pelo  va- 
lor de  seu  capital,  dividido  em  25  % realizado  em  apó- 
lices da  dívida  pública  e 75%  em  ouro. 

8 — “Banco  Nacional  do  Brasil”,  com  faculdade 
emissora  em  todo  o país,  garantida  a sua  emissão  por 
um  depósito  metálico. 

9 — “Banco  do  Brasil”,  nas  mesmas  condições  do 
anterior. 

A lei  de  17  de  janeiro  de  1890,  que  definiu  o plano 
de  Rui  Barbosa,  admitia  duas  qualidades  de  depósitos 
garantidores  da  emissão;  apólices  de  4 % de  juros  ou 
fundo  metálico. 

Quando  o fundo  de  garantia  do  banco  emissor  fosse 
o título  público,  a emissão  era  limitada  pelo  valor  no- 
minal dêsse  título;  quando  o fundo  de  garantia  fosse 
constituído  por  outro  — a emissão  seria  do  “duplo”  do 
seu  valor,  ao  câmbio  de  27  d.  por  mil  réis. 

No  primeiro  caso,  tinha  o banco  emissor  a vanta- 
gem de  uma  subvenção  sob  a forma  de  juro  da  apólice; 
no  segundo,  porém,  desde  que  o câmbio  do  dia  não  es- 
tivesse abaixo  de  14  d.,  metade  de  27  d.,  o banco  obti- 
nha um  grande  lucro  imediato,  pois  êle  não  era  obrigado 
a resgatar  as  suas  notas,  em  espécie  metálica,  mas  sim 
em  notas  correntes  do  Tesouro,  cujo  câmbio  regulava  no 
momento  22  d.,  muito  acima  de  14  d.  por  mil-réis. 
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Para  omitir  200$  — papel,  por  exemplo,  o banco 
despendia  100  — ouro;  este,  porém,  lhe  custava  120$  — 
papel,  deixando  um  lucro  de  80$  — papel,  pelo  trabalho 
da  emissão;  o equilíbrio  se  daria  quando  o câmbio  che- 
gasse a 14  d.  pois  a tal  câmbio  os  100  — ouro,  custa- 
riam 200$  — papel,  e o lucro  desaparecia. 

Não  demorou  muito  que  o câmbio  lá  chegasse;  real- 
mente, no  correr  do  ano  seguinte,  de  1891,  caindo  de 
22  d.,  o câmbio  entrou  na  casa  dos  14  d.  e daí  foi  para 
baixo. 

A desconfiança  de  uma  época  revolucionária  coin- 
cidia com  a política  monetária  de  se  aumentar,  além  das 
necessidades  do  mercado  interno,  o meio  circulante  despro- 
vido de  sólida  garantia  metálica. 

Houve  um  tempo,  entretanto,  em  que  os  bancos  emis- 
sores sobre  apólices  queixavam-se  da  vantagem  dos  que 
emitiam  sôbre  fundo  metálico,  na  base  de  2 para  1,  como 
explicámos. 

O governo,  solicito,  logo  atendeu  à reclamação  e to- 
dos os  bancos  ficavam  no  mesmo  pé  de  igualdade;  foi 
a obra  do  decreto  de  25  de  setembro  de  1890;  enquanto 
o câmbio  não  chegasse  a 14  d.  o duplo  chegaria;  depois, 
quando  o câmbio  baixasse,  os  bancos  implorariam  a fa- 
culdade de  emitir  o triplo,  sem  obrigação  de  resgatar 
senão  em  papel-moeda  do  Tesouro. 

No  fim  do  ano,  o conselheiro  Rui  Barbosa  teve  a 
idéia  de  criar  um  grande  banco  central  de  emissão,  que 
ficasse  encarregado  de  todo  o serviço  regulador  do  meio 
circulante  emitido  pelo  Tesouro  até  então. 

Expediu-se  o decreto  de  7 de  dezembro  de  1890. 

Tôda  a massa  de  papel-moeda  em  circulação  emitida 
pelo  Tesouro,  deveria  ser  resgatada  pelo  “grande  banco”, 
que  absorveria  as  concessões  análogas  dos  outros  insti- 
tutos. 

Êsse  grande  banco  substituiria,  pelas  suas,  as  notas 
do  Tesouro,  dentro  de  cinco  anos.  O grande  banco  faria 
um  depósito  metálico  e emitiria,  sôbre  êle,  o “triplo”  do 
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valor,  ao  câmbio  de  27  d.  por  mil-réis.  Como  o câmbio 
estava  a 21  d.  7/8  isto  é,  o milréis-papsl  valia  21  d.  7/8 
e o milréis-ouro  valia  27  d.,  o lucro  do  grande  banco  es- 
taria na  razão  do  triplo  21  d.  7/8  para  27 ; somente 
quando  o câmbio  caisse  a um  têrço  de  27  d.,  é que  não 
conviria  mais  ao  grande  banco  emitir. 

Até  30  de  setembro  de  1890,  já  os  bancos  anterio- 
res ao  “grande  banco  regulador”,  planejado  pelo  conse- 
lheiro Rui  Barbosa,  haviam  emitido,  sôbre  apólices  e so- 
bre fundo  metálico  (na  razão  de  metade)  cerca  de  .... 
115.152  contos,  conforme  se  lê  à página  232  do  livro  do 
Dr.  Antonio  Carlos. 

Êsse  papel  viera  juntar-se  a cerca  de  170.781  con- 
tos existentes  no  fim  do  ano  anterior.  O grande  banco 
emissor  do  decreto  de  7 de  dezembro  proviria  da  fusão 
de  dois  institutos  existentes,  o “Banco  Nacional  do  Bra- 
sil”, de  que  era  presidente  o conde  de  Figueiredo,  e o 
“Banco  dos  Estados  Unidos  do  Brasil”,  dirigido  pelo 
Sr.  Mayrink. 

Teria  o novo  grande  banco  um  capital  de  200.000 
contos;  seria  de  60  anos  a sua  duração.  Êsse  grande 
banco  poderia  emitir  sôbre  lastro  metálico,  na  razão  de 
um  para  três.  Era  a emissão  do  triplo  do  fundo  metálico. 
As  notas  seriam  conversíveis  em  ouro  quando  o câmbio 
se  firmasse  em  27  d.  por  milréis.  Poderia  o banco  ficar 
tranquilo.  Chamou-se  ao  novo  grande  instituto  emissor 
“Banco  da  República  dos  Estados  Unidos  do  Brasil’*. 

Vinha  êsse  banco  realizar  o plano  ideado  pelo  vis- 
conde de  Ouro  Preto,  poucos  meses  antes  da  proclamação 
da  República. 

Sendo  de  200.000  o capital  dêsse  “Banco  da  Repú- 
blica”, 1/4  do  seu  valor,  na  importância  de  50.000  con- 
tos, seria  o preço  das  apólices  de  4 % de  juro,  base  da 
emissão  ao  par,  e 3/4,  na  importância  de  150.000  con- 
tos, seriam  o preço  do  “ouro”  sôbre  cuja  garantia  viria 
a emissão  do  triplo.  Ao  câmbio  da  época,  digamos  20-d., 
êsses  150 . 000  “contos-papel”,  produziriam  apenas  .... 
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122.500  “contos-oüro”,  cujo  triplo  seriam  367.500  con- 
tos emitíveis. 

O total  da  emissão  possível,  êstes  367.500  mais  aque- 
les 50.00Ô,  dariam  417.500  contos,  menos,  portanto,  do 
que  os  500.000  contos  escritos  à página  237,  do  livro  do 
Dr.  Antonio  Carlos,  observamos  dè  passagem. 

Deveria  o “Banco  da  República”  resgatar  papel  cir- 
culante do  Tesouro,  na  importância  de  171.000  contos; 
o saldo  que  ficava  seria  então  de  246.500  contos.  Estes 
dever-se-iam  somar  à emissão  facultada  aos  outros  pe- 
quenos bancos,  emissão  esta  que  se  elevava  ao  algarismo 
de  186  mil  contos. 

Eis  aí,  nada  menos  de  432.500  contos,  qual  deve- 
ria ser  a circulação  de  papel  inconversível,  dentro  de 
cinco  anos  pelo  plano  do  conselheiro  Rui  Barbosa,  que 
seguia,  entretanto,  a idéia  de  Ouro  Preto,  no  concernente 
a unidade  emissora,  modificada  a primitiva  diretriz  da 
“pluralidade”  sem  limite. 

Começa  o Banco  da  República  a funcionar. 

Em  3 de  junho  de  1891,  informa  o relatório  de  Tris- 
tão  de  Araripe,  sucessor  de  Rui  Barbosa,  na  pasta  da 
Fazenda,  a massa  de  papel  emitida  pelos  diversos  ban- 
cos se  elevava  a 266.035  contos,  pequena  parte  (74  mil) 
sôbre  apólices  e a maior  (192  mil)  sôbre  lastro  metálico, 
“emissão  do  triplo”.  Tinha  o Brasil,  nesse  momento, 
436.816  contos  de  papel-moeda  em  circulação. 

Em  1889,  entretanto,  a circulação  era  apenas  de  . . 
206.823  contos;  não  poderia  tardar  o efeito  sôbre  o 
câmbio. 

Sendo  a emissão  do  “triplo”  sôbre  o ouro  deposita- 
do, a taxa  cambial  procuraria  o nível  de  1/3  de  27-d., 
se  não  houvesse  confiança  e se  o papel  emitido  fosse  ex- 
cessivo. Já  no  meio  de  1891  tínhamos  o câmbio  a 15-d. ; 
não  passava  de  14-d.  no  fim  do  ano;  chegava  a 12-d.  no 
comêço  de  1892;  baixava  a 10-d.  no  meio  do  ano. 
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O saldo  da  balança  do  comércio  externo  de  merca- 
dorias alfandegadas  não  compensava  o malefício  do  au- 
mento da  circulação  além  das  necessidades  do  mercado 
interno. 

Eis  os  saldos  nos  primeiros  anos  da  República  : 


1889  .. 

...£ 

4.174.000 

1894  . 

. . menos  634 . 000 

1890  .. 

...£ 

2.960.000 

1895  . 

1.542.000 

1891  .. 

. . .£ 

3.858.000 

1896  . 

. . menos  754 . 000 

1892  .. 

. ..£ 

9.819.000 

1897  . 

5.261.000 

1893  .. 

. . .£ 

2.554.000 

Aguentou-se  o câmbio,  apesar  do  efeito  das  emis- 
sões, numa  decadência  relativamente  lenta,  até  as  per- 
turbações da  renúncia  do  marechal  Deodoro;  a revolta 
contra  o marechal  Floriano  precipitou  as  taxas  cambiais, 
que  rolaram  abaixo  de  10-d.,  depois  de  1893,  por  efeito 
simultâneo  das  emissões  e do  descrédito  do  país  convul- 
sionado. 

Em  1893,  ao  mal  das  emissões  juntou-se  o “déficit” 
da  balança  do  comércio  exterior,  maior  ainda  na  balan- 
ça dos  pagamentos  exteriores. 

O ministro  Tristão  de  Araripe  reagiu  contra  a po- 
lítica monetária  de  Rui  Barbosa.  Tentou  conter  as  emis- 
sões, e esperava  a ação  benéfica  do  aumento  das  colhei- 
tas de  café.  As  emissões  já  feitas,  porém,  por  circuns- 
tâncias excepcionais,  não  puderam  ser  reduzidas  e o mal 
da  baixa  do  câmbio  tinha  de  continuar,  não  corrigido 
pela  prosperidade  do  comércio  exterior. 

A ação  do  “Banco  da  República”,  nos  têrmos  do 
decreto  de  7 de  dezembro  de  1891,  foi  prejudicada  pela 
do  “Banco  de  Crédito  Real”,  que  continuava  com  a fa- 
culdade de  emitir  para  todo  o país.  Tínhamos,  portanto 
uma  incompleta  unidade  emissora. 

Houve  no  Brasil,  como  tinha  havido  na  França  do 
início  do  reinado  de  Luiz  XV,  o encilhamento  próprio  das 
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épocas  de  emissões  extraordinárias  de  papel-moeda.  Fun- 
daram-se no  Rio  de  Janeiro,  313  novas  sociedades  co- 
merciais, de  cujo  aparecimento  se  orgulhava  Rui  Barbo- 
sa, ao  alvorecer  a éra  republicana,  sociedades  anônimas 
com  um  capital  nominal  de  1.849.156  contos,  nascidas 
tôdas  no  correr  de  1891,  um  ano  só. 

Tôdas  as  antigas  companhias,  fundadas  nos  dois  rei- 
nados, de  Pedro  I e de  Pedro  II,  tinham  um  capital  to- 
tal de  800.000  contos  apenas. 

Tudo  havia  de  ser  ficção,  pois  não  seria  possível  um 
progresso  tal,  num  ano  apenas  do  trabalho  nacional,  que 
continuava  na  mesma  terra  e com  a mesma  gente.  Não 
tardou  a reação.  Coincidiu,  infelizmente,  a reação  finan- 
ceira com  a política.  Em  3 de  novembro  de  1891,  o ge- 
neral Deodoro  dissolveu  o Congresso;  em  23  dêsse  mês, 
renunciou  o govêrno  e o passou  ao  general  Floriano  Pei- 
xoto. 

A um  estadista  de  notável  competência,  o honrado 
conselheiro  Rodrigues  Alves,  que  já  fôra  indicado,  ao 
tempo  de  João  Alfredo,  para  gerir  a pasta  da  Fazenda, 
entregou  Floriano  Peixoto  a Direção  do  Ministério  do 
seu  govêrno. 

Tem  o novo  ministro  idéias  claras  a respeito  do  mal 
das  emissões  não  lastradas  e excessivas.  Em  telegrama 
dos  nossos  agentes  financeiros  de  Londres,  revela-se  ao 
ministro  o receio  de  que  o govêrno  permitisse  novas  emis- 
sões, que  viriam  agravar  a crise  monetária  do  país.  Em 
seu  primeiro  relatório,  alude  o conselheiro  Rodrigues  Al- 
ves ao  vulto  das  emissões  bancárias  que,  de  187.554  con- 
tos, em  l.°  de  janeiro  de  1891,  sobem  a 346.115  contos 
em  23  de  novembro  do  mesmo  ano,  isto  não  conside- 
rado o papel  do  Tesouro  em  circulação. 

O total  do  papel-mceda  existente  no  país  subia,  por- 
tanto, a 513.727  contos  no  fim  dêsse  ano. 

Do  relatório  do  primeiro  ministro  da  Fazenda  do 
govêrno  de  Floriano  Peixoto,  o eminente  conselheiro  Ro- 
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drigues  Alves,  consta  a seguinte  informação  a respeito 
do  papel-moeda  bancário  que  circulava  : 

Contos 


Banco  da  República 277.042 

Banco  de  Crédito  Popular 29.014 

Banco  da  Bahia  4.000 

Banco  União  de  São  Paulo 10.001 

Banco  Emissor  de  Pernambuco  . . 15 . 553 

Banco  Emissor  do  Norte  1.000 

Banco  Emissor  da  Bahia  9.500 

Papel  do  Tesouro  167.611 


Para  garantia  do  seu  papel  circulante  tinham  os 
bancos  um  fundo  metálico  de  95.850 :528$392  em  ouro. 

Propôs  o ministro  da  Fazenda  que  o Congresso  au- 
torizasse o governo  a encampar  os  privilégios  de  emis- 
são de  todos  os  bancos;  mas,  o ministro  deixa  a pasta 
e a nação  tem  o prejuízo  de  perder  a colaboração  de  um 
homem  de  governo  de  superior  critério,  de  rara  compe- 
tência e de  perfeita  integridade  moral. 

E as  emissões  iriam  continuar. 

Correu  o ano  de  1892  com  enorme  oscilação  cam- 
bial; de  10  d.  a 15  d.,  variou  a taxa  nesse  ano. 

O Banco  da  República  era  o instituto  central  e di- 
retor do  papel-moeda,  de  que  todos  os  bancos  emissores 
se  serviam.  Por  um  decreto  de  17  de  dezembro  de  1892, 
o governo  deveria  criar  um  outro  grande  banco,  o Ban- 
co da  República  do  Brasil  e no  qual  se  fundiriam  o Ban- 
co da  República  dos  Estados  Unidos  do  Brasil  e o Banco 
do  Brasil.  Tinha  o novo  grande  Banco,  fusão  desses  dois, 
o capital  de  190.000  contos.  O artigo  3.°  da  lei  de  17  de 
dezembro  extinguia  a faculdade  emissora  do  novo  insti- 
tuto formado  pela  fusão  dos  principais  bancos  emissores 
da  época. 
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O novo  instituto,  Banco  da  República  do  Brasil,  as- 
sumiria a responsabilidade  do  resgate  das  notas  circulan- 
tes dos  dois  bancos  que  se  fundiam. 

No  caso  de  liquidação  dêsse  novo  banco,  o govêrno 
assumiria  a responsabilidade  das  suas  notas,  ficando 
credor  preferencial  de  todo  o acervo. 

Perdia  o Banco  da  República  do  Brasil  a faculdade 
emissora  de  papel-moeda,  mas  adquiria  a de  emitir  “bô- 
nus” ao  portador,  vencíveis  «m  curto  prazo,  e com  qua- 
tro por  cento  de  juros,  pagos  semestralmente;  seriam  de 
200$  a 1:000$  tais  bonus  ao  portador.  Seria  nomeado 
pelo  govêrno  o presidente  do  novo  banco,  que  seria,  no 
país  e no  exterior,  o banco  do  govêrno. 

O mal  dos  “bonus”,  cuja  emissão  era  limitada  a 
100.000  contos,  estava  no  fato  de  poderem  ser  recebidos 
nas  repartições  fiscais;  eram  papel-moeda. 

Em  31  de  janeiro  de  1893,  eram  os  estatutos  do 
novo  banco  aprovados  pelo  govêrno;  inicia-se  nessa  épo- 
ca a política  do  resgate  do  papel-moeda,  da  queima  do 
papel  excessivo,  como  remédio  contra  a contínua  baixa 
do  câmbio. 

O decreto  de  17  de  dezembro  de  1892  foi  discutido 
na  Câmara  depois  de  maio  do  ano  seguinte;  Bulhões, 
Oiticica,  Severino  Vieira  condenam  a reforma;  Glicério, 
Mayrink,  Seabra  defendem-na;  Rosa  e Silva  tem  ponto 
de  vista  pessoal.  O Congresso,  acompanhando  Glicério, 
aprova  o decreto  do  govêrno  com  pequena  alteração;  de- 
ver-se-iam manter  os  mesmos  lastros  antigos  das  emis- 
sões, não  as  substituindo  por  apólices  especiais;  o go- 
vêrno deveria  encampar  a faculdade  emissora  dos  ou- 
tros bancos  emissores.  A lei  de  23  de  setembro  de  1892, 
n.  183  C,  acabou  as  emissões  bancárias  definitivamente, 
embora  ficasse  o Banco  da  República  do  Brasil  respon- 
sável pelas  notas  em  circulação. 

Essa  lei,  que  unia  o Tesouro  ao  “Banco  da  Repú- 
blica do  Brasil”  na  responsabilidade  do  papel-moeda  cir- 
culante, teve  a sua  execução  perturbada  pela  revolta  de 
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6 de  setembro  de  1893,  efeito  da  vaidade  de  dois  almi- 
rantes despeitados  com  o general  Floriano  Peixoto,  e que 
se  foram  unir,  no  Rio  Grande  aos  revolucionários  de  Sil- 
veira Martins. 

Custou  essa  revolta  rios  de  dinheiro  ao  pais  e,  para 
o custeio  de  tais  despesas,  eram  inevitáveis  as  emissões. 

Eis  qual  foi  o seu  aumento  : Circulação  em  1892  : 
do  Tesouro,  167.611:000$;  dos  bancos  346.155:960$; 
'Circulação  em  1893:  do  Tesouro,  285.744:750$;  dos  Ban- 
cos, 346.115:960$.  Circulação  em  1896:  do  Tesouro, 
337.358:652$;  dos  Bancos,  340.714:370$. 

Havia  cessado  por  lei,  como  vimos,  a emissão  ban- 
cária, em  23  de  setembro  de  1893,  proibição  que  coinci- 
dia com  a revolta.  A desconfiança  no  exterior,  causada 
pela  desordem  e pelo  receio  de  novas  emissões,  determi- 
nava a decadência  rápida  do  câmbio;  eis  os  mínimos  das 
taxas  nos  diversos  anos: 


1893  ... 

. . 10  d.  1/8 

1897  ... 

6 d.  7/8 

1894  ... 

. . 9 d.  1/22 

1898  ... 

5 d.  5/8 

1895  ... 

..9  d. 

1899  ... 

6 d.11/16 

1896  ... 

..8  d. 

O papel  em  circulação,  total,  emitido  pelo  Tesouro  e 
pelos  bancos,  isto  é,  soma  do  que  o Tesouro  continuava 
a emitir  depois  que  cessara,  em  fim  de  1893  a emissão 
dos  bancos  e do  que  êstes  haviam  emitido  até  o fim  dês- 
se  ano  cresceu  da  seguinte  maneira  : 


1891  .. 

511.497  contos 

1895  .. 

. 678.066 

contos 

1892  .. 

. 561.228  ” 

1896  .. 

. 712.355 

99 

1893  .. 

. 631.861  ” 

1897  .. 

. 754.958 

99 

1894  .. 

. 712.359  ” 

1898  .. 

. 779.966 

99 

; . ; *1  j í 

|1899  .. 

. 783.727 

99 

Para  a baixa  do  câmbio,  no  govêrno  Floriano  Pei- 
xoto e de  Prudente  de  Moraes,  contribuiram  todos  os  fa- 
tores depreciativos  do  papel-moeda  de  curso  forçado,  isto 
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é,  o aumento  da  circulação;  a diminuição  dos  saldos  da 
balança  comercial;  a falta  de  estabilidade  política  no 
país. 

Prudente  de  Morais,  cujo  ministro  da  Fazenda,  Ro- 
drigues Alves,  tinha  orientação  conhecida  e era  homem 
de  grande  respeitabilidade,  consegue  inspirar  confiança, 
realiza  modesta  operação  de  resgate  do  papel  circulan- 
te, mas  tem,  contra  o crédito  do  seu  govêrno,  o levante 
dos  fanáticos  de  Canudos,  em  cuja  repressão  muito  di- 
nheiro se  gastou;  sofre  Prudente  uma  agitação  política 
reacionária  que  grande  mal  nos  fez,  tudo  a contribuir 
para  que  os  efeitos  da  passada  emissão  excessiva  e os 
efeitos  de  uma  atual  balança  de  comércio  externo  des- 
favorável se  unissem  como  causa  da  queda  cambial. 

Começa,  em  pleno  govêrno  Prudente  de  Morais,  nas 
bases  propostas  pelo  seu  competente  ministro  da  Fazen- 
da, o plano  de  política  monetária,  corretivo  da  obra  in- 
feliz de  Ouro  Preto  e Rui  Barbosa,  dois  homens  de  ta- 
lento admirável,  mas  que  nada  souberam  realizar  de  prá- 
tico e útil. 

A lei  de  9 de  dezembro  de  1896  autorizou  o govêrno 
a assumir  a responsabilidade  completa  do  papel  bancá- 
rio circulante ; despia-se  o “Banco  da  República”  de  qual- 
quer faculdade  emissora  e de  qualquer  interferência  nos 
negócios  do  papel-moeda  no  país;  notas  do  Tesouro  de- 
veriam substituir  as  bancarias  existentes,  assim  como  os 
“bonus”  emitidos  pelo  “Banco  da  República”  e cuja  im- 
portância andava  perto  de  30.000  contos;  autorizava  o 
govêrno  a regularizar  as  suas  contas  com  o Banco,  dan- 
do-lhe prazo  razoável  para  o pagamento  de  sua  dívida. 

Essa  lei  determinava  que  o Tesouro  fizesse  o res- 
gate gradual  do  papel-moeda  circulante  com  os  seguin- 
tes recursos  : 1/3  do  produto  das  vendas  das  apólices 
que  serviam  de  lastro  para  antigas  emissões  bancárias 
e que  se  achavam  depositadas  no  Tesouro;  prestações  do 
“Banco  da  República”,  para  saldo  de  sua  dívida;  pro- 
duto do  arrendamento  das  estradas  de  ferro. 
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Informa  o Dr.  Antonio  Carlos,  em  seu  livro  sôbre 
“Bancos  de  Emissão  no  Brasil”,  que,  a partir  de  1889 
até  1896,  o governo  emitiu,  para  as  suas  necessidades, 
apenas  33.000  contos,  que,  somados  à primitiva  emissão 
do  Tesouro,  no  valor  de  187.611  contos,  elevam  a emis- 
são do  govêrno  a 230.611  contos,  dos  quais  o Tesouro 
resgatou  30.000  contos,  deixando  em  circulação  230.611; 
faltam,  portanto,  106.747  contos,  para  os  337.358  de 
circulação  do  Tesouro. 

Ainda  que,  afastando-nos  da  informação,  demos 
75.000  contos  para  empréstimos  aos  bancos  e não  o to- 
tal de  106.747,  como  pretende  o ilustre  informante,  ve- 
rificamos que  a emissão  bancária  montou  a cerca  de . . . 
421.714  contos,  um  pouco  menos  do  que  os  453.461 
calculados  pelo  Dr.  Antonio  Carlos. 

Deduzindo-se  daquela  quantia  de  421.714  contos,  a 
importância  dos  fundos  de  garantia  dos  bancos  emisso- 
res em  moeda  metálica  e em  apólices,  fundos  que  passa- 
ram à propriedade  do  Tesouro,  ao  se  fazer  a encampa- 
ção da  faculdade  emissora  dos  bancos,  chega-se  ao  al- 
garismo de  304.824  contos,  que  o Dr.  Antonio  Carlos 
qualifica  de  papel  circulante  a descoberto. 

Êsse  foi  o preço  efetivo  da  experiência,  começada 
pelo  visconde  de  Ouro  Preto  e concluída  pelo  conselheiro 
Bui  Barbosa,  da  pluralidade  dos  bancos  emissores. 

O mau  resultado  dessa  política  monetária  foi  colhi- 
do pelo  próprio  sucessor  de  Ouro  Preto;  êle  mesmo  teve 
de  tomar  medidas  corretivas;  não  foi  o seu  plano  pre- 
judicado pela  execução;  o seu  defeito,  cada  vez  mais  evi- 
dente, ao  passo  das  experiências,  estava  na  sua  essên- 
cia; fracassou  no  Brasil  como  fracassara  em  todos  os 
países  que  o tentaram. 

A unidade  da  emissão  bancária  é regra  vitoriosa 
em  tôda  parte;  o Brasil,  fosse  qual  fosse  a execução  do 
plano  contrário,  teria  de  colher  maus  resultados. 

A Campos  Sales  e a Joaquim  Murtinho  cabem  as 
honras  de  uma  reação  feliz. 
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Em  maio  de  1897,  o Banco  da  República  devia  ao 
Tesouro  159.100  contos;  devia  além  disso,  em  ouro, 
£ 574.621  esterlinas.  A liquidação  dêsse  débito  foi  o que 
elevou  a circulação,  em  1898,  à importância  de  779.966 
contos,  superior  à do  ano  anterior. 

Êste  aumento  do  meio  circulante  de  curso  forçado 
veio  somar  o seu  efeito  depressivo,  sobre  o câmbio,  ao 
de  uma  balança  comercial  desfavorável  no  ano  anterior 
e ao  de  uma  generalizada  falta  de  confiança  na  estabili- 
dade política  do  país. 

Não  bastaram  os  empréstimos  externos  para  cobrir 
o déficit  da  balança  internacional  de  pagamentos  e com- 
pensar o efeito  dos  outros  fatores.  Três  empréstimos,  no 
total  de  £ 19.765.710  esterlinas,  fizeram-se  nos  anos  de 
1893,  de  1895  e de  1898,  para  cobrir  despesas  no  exte- 
rior, principalmente  militares,  causadas  pela  revolta  da 
armada,  pela  revolução  do  Rio  Grande  e pelo  levante  de 
Canudos. 

Houve  o mal  do  plano  emissionista  de  Ouro  Preto 
e de  Rui  Barbosa;  o mal  da  crise  econômica  de  que  re- 
sultaram déficits,  não  somente  na  balança  de  pagamen- 
tos, mas  na  do  próprio  comércio  de  mercadorias  alfan- 
degadas,  saldos  desfavoráveis  em  1894  e em  1896,  saldo 
favorável  muito  pequeno  em  1895 ; tão  importante  quanto 
esses  dois  fatores,  deprimia  o câmbio  a crise  de  ordem 
pública,  a falta  absoluta  de  confiança  na  estabilidade  po- 
lítica do  país. 

* * * 

No  govêrno  de  Campos  Sales  modificam-se  todos  es- 
ses fatores  depreciativos  do  câmbio;  entra  o país  em  or- 
dem, cessam  as  grandes  despesas  militares;  acentua-se 
o favor  da  balança  do  comércio  externo,  cujos  saldos 
crescem  fortemente;  reduz-se,  pelo  resgate,  a circulação 
de  papel-moeda  de  curso  forçado,  o câmbio  sobe,  em  con- 
seqüência. 
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Traduzamos,  em  algarismos  êsses  fatores  : 


m 

o 

m 

< 

Saldo  do  co- 
mércio ex- 
terior 

Circula- 
ção de  pa- 
pel-moeda 

Câmbio 

mínimo 

Dívida  ex- 
terna em 
1.000  £ 

1898 

£ 

2.315.000 

779.966:000$ 

5 d.  5/8 

35.731 

1899 

£ 

2.761.000 

788.727:000$ 

6 d.  11/16 

38.639 

1900 

£ 

8.010.000 

699.622:000$ 

9 d.  1/2 

41.008 

1901 

£ 

19.245.000 

680.481:000$ 

9 d.  28/82 

42.424 

1902 

£ 

18.158.000 

675.527:000$ 

11  d.  7/32 

42.424 

1903 

£ 

12.675.000 

674.969:000$ 

11  d.  5/8 

65.751 

1904 

£ 

18.515.000 

673.740:000$ 

11  d.  57/64 

65.857 

1905 

£ 

14.918.000 

669.493:000$ 

13  d.  19/32 

69.961 

1906 

£ 

19.885.000 

664.793:000$ 

14  d.  5/8 

72.138 

Revela  êsse  quadro  de  algarismos  o resultado  da  po- 
lítica monetária  do  fim  do  govêrno  de  Prudente  de  Mo- 
rais ao  princípio  do  govêrno  de  Afonso  Pena. 

O meio  circulante,  sob  a direta  e única  responsa- 
bilidade do  Tesouro,  foi  reduzido  a partir  de  1898,  con- 
tinuamente. 

Os  saldos  da  balança  comercial  foram  grandes,  cres- 
centes. 

O efeito  valorizador  da  moeda  corrente  era  aumen- 
tado pela  ação  dos  empréstimos  externos;  a nossa  dívida 
«xterna  dobrou  entre  1898  e 1906;  passou  de  35  milhões 
a 72  milhões  esterlinos. 

Antes  de  15  de  novembro  de  1898,  início  da  polí- 
tica do  govêrno  de  Campos  Sales,  de  tão  impressionante 
efeito  sôbre  a marcha  ascencional  do  câmbio,  cujo  mí- 
nimo subiu  de  5 d.  5/8  a 11  d.  7/32,  já  o govêrno  de 
Prudente  de  Morais,  quando  ministro  da  Fazenda  Ber- 
nardino  de  Campos,  iniciara  a reação  valorizadora  do 
meio  circulante,  firmando  as  medidas  que  se  deveriam 
desenvolver  no  quatriênio  seguinte.  De  Bernardino  de 
Campos,  quando  ministro  da  Fazenda,  são  êstes  concei- 
tos de  clara  visão  dos  fatos  financeiros  do  momento  : 


c.12 
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“A  baixa  do  câmbio  demonstra  a superabundância  do» 
meio  circulante;  a sua  taxa  mede  a depreciação  da  moe- 
da-papel de  curso  forçado. 

A verba  orçamentária  — diferenças  de  câmbio  — sa 
elevara  de  10.000  contos  a 110.000,  constituindo  uma 
das  fortes  causas  das  dificuldades  financeiras  do  Tesou- 
ro. Para  uma  receita  de  303.410 :721$000,  como  fôra  a. 
de  1897,  aquela  diferença  representa  um  pêso  insuportá- 
vel. Cumpre  tudo  fazer-se  por  arranear  o país  ao  jugo 
das  taxas  de  câmbio  de  brusca  variação,  de  queda  rápi- 
da, dentro  de  um  único  exercício  financeiro. 

Somem-se  as  despesas  inevitáveis  para  o restabele- 
cimento da  ordem  pública  a essas,  decorrentes  da  baixa, 
do  câmbio,  consequente  às  grandes  emissões  de  papel- 
moeda,  e ter-se-á  uma  idéia  das  aperturas  financeiras 
do  govêrno  atual,  vítima  de  culpas  que  lhe  não  perten- 
cem. Somaram  os  “déficits”  de  1897  e de  1898  a impor- 
tância de  423.202 :813$000,  quando  a receita  total  da. 
República  ainda  não  alcançava  tal  cifra.” 

A 15  de  julho  de  1898,  foi  o govêrno  forçado  a acei- 
tar o contrato  de  um  “funding-loan”,  empréstimo  toma- 
do para  o pagamento  de  juros  durante  3 anos,  convin- 
do-se também  que  até  1911  não  amortizaria  o govêrno  a 
dívida  pública  externa. 

Obrigava-se  o govêrno,  por  êsse  convênio,  a retirar 
da  circulação  uma  parte  de  papel-moeda  de  curso  for- 
çado correspondente  ao  valor  dos  títulos  do  “funding- 
loan”. 

Êsse  foi  o início  da  política  monetária  do  resgate  do 
papel  circulante,  de  que  resultou  a elevação  do  câmbio 
no  quatriênio  seguinte. 

Campos  Sales  e Joaquim  Murtmho  seguiram,  à ris- 
ca, a política  estabelecida  no  convênio  com  os  nossos  cre- 
dores pelo  govêrno  anterior. 

Da  energia  com  que  os  homens  dessa  época  soube- 
ram corrigir  os  males  criados  pelas  situações  anteriores, 
proveio  a éra  de  relativa  estabilidade  cambial,  benéfica. 
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ao  trabalho  de  tôda  a nação,  entre  1902  e 1912,  década 
perturbada  por  um  levante  militar,  de  1904,  de  pequena 
proporção,  mas  agitada  pelas  lutas  políticas  de  que  re- 
sultou colocar-se  no  govêrno  um  militar,  que  não  foi  feliz 
no  seu  quatriênio,  durante  o qual  foi  o comércio  exterior 
do  Brasil  surpreendido  pela  concorrência  das  plantações 
da  borracha  no  Oriente. 

Nesse  tempo,  decênio  de  relativa  estabilidade  cam- 
bial, apareceu  com  a maior  oportunidade  possível,  o pla- 
no da  Caixa  de  Conversão,  ideiado  por  David  Campista, 
gestor  da  Fazenda  no  govêrno  de  Afonso  Pena. 

Êle  marca  em  nossa  história  da  política  monetária 
uma  época  inconfundível.  Resumamos,  em  linhas  gerais, 
o plano  consubstanciado  pelo  decreto  de  n.  1.575,  de  6 
de  dezembro  de  1906,  cujo  projeto  fôra,  na  Câmara,  jus- 
tificado pelo  próprio  futuro  ministro,  então  deputado,  fi- 
gura das  mais  brilhantes  que  tem  tido  a bancada  minei- 
ra. Antes,  porém,  vejamos  uma  notícia  da  liquidação  do 
“Banco  da  República  do  Brasil”. 

H*  4* 

A falência  do  Banco  do  Brasil,  em  1900,  foi  o epí- 
logo histórico  da  agitação  da  bôlsa  do  comércio  do  Rio 
de  Janeiro,  com  reflexo  intenso  em  tôda  a economia  na- 
cional; crise  iniciada  no  govêrno  de  7 de  junho  de  1888, 
chefiado  pelo  ilustre  visconde  de  Ouro  Preto;  agitação 
desenvolvida  com  desordem  no  govêrno  provisório  da  Re- 
pública, sob  a direta  inspiração  de  Rui  Barbosa,  a cujo 
grande  espírito  escapou  a percepção  dos  males  da  plu- 
ralidade da  emissão  bancária,  expediente  no  qual  se  pu- 
nha a esperança  de  criar-se  um  fator  de  crédito  útil 
ao  progresso  do  país. 

O projeto  de  lei  n.  3.403,  de  24  de  novembro  de 
1888,  referendado  pelo  conselheiro  João  Alfredo,  fôra 
apresentado  e defendido  pelo  visconde  de  Ouro  Preto  e 
seus  amigos;  nos  seis  meses  em  que  ela  poderia  servir 
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ao  governo  conservador,  nenhum  resultado  produziu; 
mas,  depois  de  regulamentada  pelo  seu  próprio  autor, 
no  govêrno  de  Ouro  Preto,  é que  essa  lei,  criadora  da 
pluralidade  dos  bancos  emissores,  começou  a produzir 
efeito  e os  bancos  surgiram,  a explorar  o favor  que  lhes 
concedia  o poder  público,  de  emitirem  papel-moeda.  Três 
bancos  emissores,  o Nacional,  o de  São  Paulo  e o Co- 
mercial obtiveram,  antes  de  15  de  novembro  de  1889,  a 
faculdade  de  emitirem  papel-moeda,  garantido  por  um 
depósito  metálico,  igual  a 1/3  da  quantia  de  papel  emi- 
tido. 

Estava,  então,  o câmbio  a cerca  de  27  d.  e os  ban- 
cos, emitindo  na  base  de  3 para  um,  gastavam,  de  fato, 
100$  para  obter  o ouro  necessário  à emissão  de  300$,  ne- 
gócio evidentemente  da  maior  vantagem  para  os  bancos. 

Achou  o conselheiro  Rui  Barbosa  preferível  que  os 
bancos  emitissem,  não  sôbre  ouro,  mas  sôbre  apólices  da 
dívida  pública,  depositadas  no  Tesouro  para  garantia  da 
emissão,  na  base  de  um  para  um. 

Isto  correspondia  a um  auxílio  dado  pelo  govêrno 
aos  bancos,  sob  a forma  de  um  prêmio  igual  ao  juro  de 
4 % das  apólices.  Assim  animava-se  a transformação  do 
papel  do  Tesouro  em  papel  bancário. 

A baixa  do  câmbio,  dentro  de  pouco  tempo,  denun- 
ciava que  as  necessidades  do  mercado  interno  já  tinham 
sido  satisfeitas  e que  se  tornava  a emissão  excessiva, 
precipitando-se  a inflação. 

Não  pode  uma  nação,  impunemente,  pelo  singelo  ex- 
pediente da  emissão  de  papel-moeda,  recorrer  ao  grande 
reservatório  de  ouro  universal,  da  moeda  metálica  in- 
ternacional, para  se  enriquecer  sem  trabalho,  como  se 
fôsse  possível,  pela  simples  atividade  das  oficinas  im- 
pressoras de  papel-moeda,  canalizar-se  para  uma  nação 
o fruto  do  trabalho  das  outras. 
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O govêrno  de  uma  nação  não  pode  lesar  as  outras, 
lançando  mão  fácil  da  política  emissionista.  Quando  o 
fizer,  o câmbio  baixa.  Tal  aconteceu,  logo  dqpois  da  pro- 
clamação da  República,  tempo  em  que  as  emissões  cres- 
ceram da  seguinte  maneira,  conforme  o relatório  da  Fa- 
zenda, de  1900  : 


Circulação 

Câmbio  médio 

1889  .. 

192.800  contos 

27 

d. 

1890  . . 

297.800  ” 

22 

d. 

1891  . . 

513.727  ” 

16 

d. 

1892  . . 

561.000  ” 

11 

d. 

1893  . . 

631.700  ” 

11 

d. 

1894  . . 

712.000  ” 

10 

d. 

1895  . . 

678.100  ” 

9 

d. 

1896  . . 

711.641  ” 

9 

d. 

1897  . . 

720.962  ” 

7 

d. 

1898  . . 

785.941  ” 

7 

d. 

1899  — 

Fevereiro . . 

779.953  ” 

6 

d.  ; 

1899  — 

757.792  ” 

7 

d. 

1899  — 

Julho  

740.764  ” 

8 

d. 

Êsses  números  deveriam  incomodar  o espírito  dos 
que  não  desejam  a contínua  baixa  do  câmbio,  mas  pe- 
dem novas  emissões. 

De  tal  modo,  porém,  os  interêsses  perturbam  o pen- 
samento, que  os  emissionistas  negam  ser  as  emissões 
uma  das  causas  da  baixa  do  câmbio. 

Naquela  década  famosa  da  história  monetária  do 
Brasil,  entre  1889  e 1899,  o grande  fator  da  baixa  cam- 
bial foram  as  emissões  bancárias. 

Juntaram-se,  entretanto,  aos  seus  efeitos  o das  agi- 
tações políticas,  tão' nocivas  estas  quanto  aquelas. 

Infelizmente,  as  emissões  bancárias  não  foram  ape- 
nas perniciosas  ao  comércio  monetário,  ao  mercado  cam- 
bial; elas  arrastaram,  nos  seus  efeitos,  os  próprios  ban- 
cos emissores,  à cuja  frente  se  achava  o Banco  da  Repú- 
blica do  Brasil,  no  qual  se  tinham  fundido,  por  decreto 
n.  1.167,  de  17  de  dezembro  de  1892,  o antigo  Banco 
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do  Brasil  e o Banco  da  República  dos  Estados  Unidos  do 
Brasil,  entre  os  quais,  em  1891,  se  combinara  que  a fa- 
culdade emissora  ficaria  somente  com  o segundo. 

O decreto  de  17  de  dezembro  de  1892  negava  ao 
novo  “Banco  da  República  do  Brasil”  o direito  de  emi- 
tir papel-moeda,  embora  lhe  concedesse  o de  emitir  “bô- 
nus” ao  portador,  com  prazo  curto,  até  ao  máximo  de 
80.000  contos. 

Pouco  tempo  viveu  o novo  grande  banco  sem  neces- 
sidade de  recorrer  ao  Tesouro  para  sair  de  suas  dificul- 
dades. 

A lei  de  23  de  setembro  de  1893  regulou  as  rela- 
ções do  Tesouro  com  o “Banco  da  República”;  essa  lei 
extinguiu  definitivamente  a faculdade  emissora  dos 
bancos. 

Entrou  o Brasil  na  longa  fase  em  que  permaneceu 
até  depois  da  guerra  européia,  período  de  trinta  anos, 
durante  os  quais  o papel-moeda  ficou  sob  a exclusiva  res- 
ponsabilidade do  Tesouro. 

As  idéias  do  conselheiro  Rodrigues  Alves,  em  maté- 
ria de  política  monetária,  prevaleceram  nesse  período, 
em  que  foram  governo  Joaquim  Murtinho,  Leopoldo  de 
Bulhões  e Homero  Batista. 

A lei  n.  427,  de  9 de  dezembro  de  1896  consolidou 
a,  política  monetária  a que  nos  referimos;  cassou  a fa- 
culdade que  tinha  o “Banco  da  República”  de  emitir  “bô- 
nus” ao  portador,  com  4 % de  juros;  autorizou  o govêr- 
no  a liquidar  as  suas  contas  no  “Banco  da  República”, 
podendo  reduzir  as  dívidas  ao  que  fosse  possível  receber. 

Concentrara-se  no  “Banco  da  República”  o monte 
das  dívidas  dos  outros  bancos  emissores  ao  Tesouro. 

Por  acordo  de  18  de  maio  de  1897,  reduzira  o go- 
verno a dívida  total  do  “Banco  da  República”  ao  Tesou- 
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to  a 159.10Ü:587$010  e a £ 574.621  esterlinas,  confor- 
me informação  do  Dr.  Felisbelo  Freire,  na  sua  “Histó- 
ria do  Banco  do  Brasil”,  obra  publicada  em  1907,  e na 
qual  se  encontram  as  considerações  do  comendador  Sil- 
va Porto,  a censurar  o govêrno  pela  maneira  de  fazer 
a liquidação  de  que  nos  ocupamos. 

Quando,  em  1898,  assumiu  a gestão  da  pasta  da  Fa- 
zenda o dr.  Joaquim  Murtinho,  o “Banco  da  República”, 
muito  alcançado  perante  o Tesouro,  entrava  na  fase  crí- 
tica de  sua  vida,  terminada,  em  1900,  com  a sua  falência. 

Por  acordo  de  26  de  fevereiro  de  1900,  foram  as  dí- 
vidas do  “Banco  da  República”  ao  Tesouro  reduzidas  a 
50.000  contos,  de  que  metade  deveria  pagar  a vista  e 
metade  a prazo,  em  quatro  letras  semestrais. 

Não  resolveu  essa  medida  o problema  do  Banco;  em 
março,  já  êle  recorria  ao  Tesouro;  obteve  nesse  mês  um 
auxílio  de  £ 11.000  em  letras  do  Tesouro,  que  o Banco 
•descontava  nos  bancos  estrangeiros ; em  abril,  obteve 
mais  £ 300.000  e,  em  julho  mais  £ 400.000  nas  mesmas 
condições. 

Não  bastou  essa  ajuda;  em  agôsto,  pedia  o Banco 
um  grande  auxílio  em  forma  de  papel-moeda;  pedia  ao 
govêrno  que  emitisse  para  salvá-lo;  o govêrno  recusou, 
mas  lhe  ofereceu  £ 600.000  para  evitar-lhe  a ruina. 
A solução  proposta  era  insuficiente;  o “Banco  da  Re- 
pública” suspendeu  pagamento  em  12  de  setembro  de 
1900,  e entregou-se  ao  govêrno,  seu  maior  credor. 

Reorganizou-se  o Banco  sob  a direção  do  govêrno; 
somente  em  1905,  sob  o nome  de  “Banco  do  Brasil”,  o 
velho  instituto  emancipou-se,  em  grande  parte,  da  tutela 
governamental,  regendo-se  por  estatutos  aprovados  em 
virtude  da  lei  n.  1.313,  de  30  de  dezembro  de  1904,  em 
cujo  art.  2.°  n.  VI,  puzera  o Congresso  a indispensável 
autorização  para  a reforma. 
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De  1905  para  cá,  tem  o “Banco  do  Brasil”  prospe^ 
rado  sempre  e constitui  hoje  um  instituto  de  valor  imen- 
so, capaz  de  assumir,  com  a maior  segurança,  a respon- 
sabilidade de  tôda  a massa  de  papel-moeda  existente  e 
de  realizar,  se  não  for  perturbada  a sua  ação,  a tarefa 
difícil  de  estabilizar,  no  correr  dos  anos,  o câmbio  bra- 
sileiro, em  nível  conveniente,  aproximando-se  do  ideal  de 
converter  em  boa  moeda,  de  crédito  firme  em  face  da 
moeda-ouro,  o nosso  papel-moeda  de  curso  forçado. 

Dia  virá,  se  o nosso  atual  “Banco  do  Brasil”  fôr 
bem  dirigido,  em  que  o seu  crédito  bastará  para  garan- 
tir o nosso  papel-moeda  e lhe  dispensar  o vexame  da 
curso  forçado. 

Há  quem  descreia  dessa  possibilidade  futura;  não 
partilhamos  dêsse  pessimismo  inj'ustificável.  Os  vários 
longos  períodos  de  relativa  estabilidade  cambial,  entre  os 
quais  foi  notável  o de  1902  a 1918,  são  fatos  em  que  se 
pode  basear  um  sensato  otimismo. 

Nesse  período  funcionou  a Caixa  de  Conversão,  que 
poderia  ter  sido  uma  carteira  do  “Banco  do  Brasil”. 

Eis  como,  mantendo-se  constante  a massa  de  papel- 
moeda,  pacificado  o país,  deu-se  a natural  subida  do  câm- 
bio, facilitada  pela  prosperidade  econômica  nacional. 

Não  pretendíamos,  neste  lugar,  aludir  à fase  poste- 
rior à guerra  européia;  tencionavamos  reduzir  o nosso 
Campo  de  observação  ao  período  em  que  funcionou  a Cai- 
xa de  Conversão;  mas,  é que  foi  a guerra  o motivo  ime- 
diato do  seu  fechamento.  Antes  de  fazermos  uma  alusão 
sucinta  à política  monetária  do  govêrno  Afonso  Pena, 
escrevamos  duas  palavras,  sugeridas  pela  observação  do 
quadro  de  algarismos  que  caracterizaram  a vida  finan- 
ceira e econômica  do  Brasil,  no  período  de  1902  a 1922, 
vinte  anos  de  relativa  tranquilidade  política  do  país,  de 
lado  a revolta  militar  de  1904,  motim  dos  marinheiros  di- 
rigido pelo  cabo  João  Cândido,  em  1910,  e a perturba- 
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dora  campanha  contra  a candidatura  do  marechal  Her- 
mes da  Fonseca. 


Anos 

Saldos  da 
balança 
comercial 
em  £ 1.000 

Circula- 
ção incon- 
versível 
em  1:000$ 

Notas  da 
Caixa  de 
conversão 
em  1 :000$ 

Câmbio 

médio 

Índice  do 
custo  da 

vida 

1902 

13.158 

675.537 



lld. 31/32 

1903 

12.675 

674.979 

— 

12d.9/32 



1904 

13.515 

673.740 

— 

12d.7/32 



1905 

14.815 

669.493 

— 

15d. 57/64 



1906 

19.855 

664.793 

— 

16d.3/64 



1907 

13.649 

643.532 

83.841 

15d.9/64 



1908 

8.664 

634.683 

89.396 

15d.l/64 

— 

1909 

26.586 

628.453 

125.283 

15d.l/64 



1910 

15.220 

621.005 

320.000 

16d.9/64 

— 

1911 

14.017 

612.520 

378.485 

16d.l/16 

— 

1912 

11.224 

607.026 

406.035 

16d.5/64 

100 

1913 

déficit 

601.488 

276.007 

15d. 61/64 

102 

1914 

11.054 

822.496 

138.457 

14d. 21/32 

101 

1915 

23.863 

982.090 

94.559 

12d. 29/64 

111 

1916 

16.093 

1.122.560 

— 

lld. 15/16 

119 

1917 

18.521 

1.389.415 

— 

12d. 45/64 

131 

1918 

8.351 

1.679.176 

— 

12d. 57/64 

147' 

1919 

51.908 

1.729.062 

— 

14d. 25/64 

152 

1920 

déficit 

1.828.968 

— 

14d. 15/32 

167 

1921 

déficit 

2.049.454 

— 

8d.9/32 

172 

1922 

19  -.937 

2.233.104 

— 

7d.5/32 

208 

Êsse  quadro  encerra  os  algarismos  de  muita  signifi- 
cação na  vida  monetária  brasileira,  no  período  da  guer- 
ra mundial,  antecedido  pela  abertura  da  Caixa  de  Con- 
versão, em  1907,  e pelo  seu  fechamento  no  início  da  guer- 
ra, em  1915,  quando  o Tesouro  suspendeu  o trôco  das 
notas  emitidas  pela  Caixa.  Somente  em  1912  é que  o 
Serviço  de  Estatística  iniciou  o cálculo  e registo  do  ín- 
dice do  custo  da  vida,  algarismo  de  conhecimento  indis- 
pensável ao  controle  da  quantidade  do  meio  circulante. 
Observemos  que,  com  a triplicação  do  meio  circulante,, 
o custo  da  vida  apenas  duplicou,  entre  1914  e 1922,  fato 
que  obrigou  a elevar-se  a remuneração  dos  funcionários, 
públicos,  como  veremos. 
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O câmbio  permaneceu  estável,  com  tendência  para 
alta;  será  fácil  mostrar-se  que  a Caixa  de  Conversão, 
•criada  pela  lei  n.  1.575,  de  6 de  dezembro  de  1906,  re- 
gulamentada pelo  decreto  n.  6.267,  de  13  do  mesmo  mês, 
inaugurada  em  22,  conservada  até  a guerra,  em  plena 
atividade,  foi  o instrumento  governamental  estabilizador 
do  câmbio,  que  manteve  pelo  seu  próprio  funcionamento, 
a taxa  cambial  em  15  d.  por  mil-réis. 

A tal  propósito  escreveu  o Dr.  Antonio  Carlos,  à pá- 
gina 360  do  seu  livro,  ao  qual  muito  recorremos,  estas 
palavras  : “As  taxas  cambiais  teriam  ido  talvez  ao  par 
se  não  fôra  a Caixa  de  Conversão,  instituída  em  1907, 
e extinta  em  1920,  em  conseqüência  à baixa  do  câmbio, 
que  lhe  esgotaria  os  “stocks-ouro”,  deprimidos  a partir 
de  1914.  Essa  Caixa  funcionava  como  aparelho  compres- 
sor das  taxas  cambiais,  mas  não  lhes  evitava  o declínio”. 

À benéfica  influência  sôbre  a elevação  do  câmbio  da 
constância  da  massa  de  papel-moeda,  a partir  de  1894, 
sob  a direção  de  uma  política  anti-emissionista,  veio  jun- 
tar-se a progressiva  influência  da  balança  do  comércio 
-externo,  excesso  da  exportação  sôbre  a importação,  de 
tudo  resultando  a tendência  para  alta,  tendência  corri- 
gida pelo  funcionamento  da  Caixa  de  Conversão,  exce- 
lente aparelho  fixador  do  câmbio  nos  períodos  normais 
da  vida  nacional,  quando  o comércio  exterior  revelar 
prosperidade  econômica  do  país. 

Depois  que  se  fechou  a Caixa  de  Conversão  e que 
todo  o papel-moeda  era  inconversível,  as  emissões  que  se 
fizeram,  depois  de  1914,  teriam  de  acarretar  a baixa  do 
câmbio. 

Contra  o efeito  produzido  pelo  aumento  da  circula- 
ção, havia  o produzido  pelos  saldos  crescentes  da  balan- 
ça comercial  externa,  de  1915  até  1919. 

Tornou-se  o Brasil  uma  nação  fornecedora  de  gêne- 
ros de  alimentação  e outras  mercadorias  às  nações  empe- 
inhadas  na  guerra. 
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O Brasil  vendia  mais  do  que  comprava;  os  grandes 
saldos  do  seu  comércio  internacional  permitiram,  apesar 
das  emissões  contínuas  de  papel-moeda,  a conservação  do 
câmbio  em  nível  comparável  ao  anterior  à guerra.  A 
grande  elevação  cambial  de  1919  e de  1920,  anos  em  que 
o câmbio  subiu  a 18  d.  14,  foi  0 resultado  dos  grandes 
saldos  da  balança  de  pagamentos. 

Infelizmente,  mudaram  as  cousas  e o ano  de  1920  nos 
foi  desfavorável  no  comércio  exterior;  ainda  desfavorável 
foi  o ano  seguinte ; somente  em  1922,  pôde  o Brasil  reali- 
zar uma  exportação  maior  do  que  a sua  importação. 

Não  puderam  as  grandes  emissões  do  período  de  1914 
a 1918  prejudicar  imediatamente  o câmbio,  por  causa  dos 
saldos  da  balança  comercial. 

Ilustram  os  algarismos  dêsse  quadro  a idéia  de  que 
a emissão  de  papel-moeda  de  curso  forçado,  além  das  ne- 
cessidades do  comércio  interno,  prejudica  a taxa  cambial; 
favorece  as  taxas  os  saldos  da  balança  do  comércio  ex- 
terno ; aliás,  0 simples  bom  senso  facilita  a previsão  dêsses 
factos. 

Seria  absurdo,  aos  olhos  de  um  homem  de  senso  co- 
mum, dizer-se  que  o câmbio  não  é prejudicado  pelo  der- 
rame de  papel-moeda  na  circulação;  como  seria  absurdo 
que  um  país  pudesse  viver  às  custas  dos  outros,  deles 
comprando  muito  e lhes  vendendo  pouco,  sem  exportar  o 
seu  ouro,  sem  prejudicar  a moeda-papel  com  que,  nos  ban- 
cos estrangeiros,  paga  êsse  ouro. 

Nem  por  ser  mais  visível  a influência  do  aumento  da 
circulação  na  baixa  do  câmbio,  deixa  a balança  comercial 
externa  de  influir  nas  taxas  cambiais.  Voltemos,  agora, 
a um  rápido  estudo  da  Caixa  de  Conversão. 

Um  livro  do  Dr.  Vieira  Souto,  publicado  em  artigos 
da  imprensa  diária,  enquanto  se  discutia  no  Congresso  o 
projeto  da  Caixa,  formulado  na  Câmara  pelo  ministro  da 
Fazenda  do  conselheiro  Afonso  Pena,  o Dr.  David  Cam- 
pista, facilita  aquele  estudo. 
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Franca  se  revelava  a tendência  para  alta  das  taxas 
cambiais  em  fins  de  1906;  já  o câmbio  subira,  sob  o agui- 
lhão do  Banco  do  Brasil,  manobrado  pelo  dr.  Leopoldo 
de  Bulhões,  ministro  da  Fazenda,  à taxa  de  18  d.  1/8,  em 
1905;  no  ano  seguinte,  ainda  fôra  a 17  d.  7/8,  apesar  da 
grita  dos  industriais,  que  se  prejudicavam  duplamente; 
pela  redação  dos  impostos  aduaneiros,  pagos  em  ouro  par- 
cialmente, e pela  concorrência  da  mercadoria  importada, 
que  custava  menos  em  papel. 

Quando  se  anunciava  a discussão  da  futura  caixa  es- 
tabilizadora do  câmbio,  o “Centro  Industrial”,  natural- 
mente, agitou-se  em  favor  da  idéia. 

* * * 

A CAIXA  DE  CONVERSÃO 

A caixa  viria  premir  o câmbio  de  17  d.  para  15  d., 
vantagem  considerável  para  as  indústrias  do  país,  para 
os  industriais,  cujos  interêsses  evidentemente  crescem 
com  a baixa  do  câmbio  e se  reduzem  com  a alta. 

Pelo  Centro  Industrial,  o Dr.  Vieira  Souto,  acompa- 
nhando a discussão  do  projeto  da  Caixa  de  Conversão,  es- 
creveu muitos  artigos  na  imprensa  diária  do  Rio  de  Ja- 
neiro. Um  trabalho  notável  sôbre  a matéria  apresentou 
êle  ao  “Centro  Industrial”,  em  forma  de  parecer,  dividido 
em  parágrafos,  cada  um  correspondente  a um  artigo;  o 
“Jornal  do  Comércio”  e “A  Notícia”,  publicaram  êsses 
artigos  entre  4 de  agosto  e 18  de  setembro  de  1906  ainda 
no  govêrno  do  conselheiro  Rodrigues  Alves,  cujo  ministra 
da  Fazenda,  Dr.  Leopoldo  de  Bulhões,  velho  partidário  da 
conversão  do  papel-moeda  ao  câmbio  par  de  27  d.,  por  mil 
réis  e que,  mais  tarde  no  govêrno  do  Dr.  Nilo  Peçanha, 
elevando  o câmbio  da  Caixa  de  15  d.  para  16  d.,  vibrou- 
lhe  golpe  profundo  e que  fêz  mal  ao  país, 

Além  do  livro  do  professor  Vieira  Souto,  feixe  daque- 
les artigos,  temos  na  obra  de  Carlos  Inglez  de  Souza, 
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“A  Anarquia  Monetária”,  um  capítulo  sôbre  a política  de 
David  Campista,  criador  do  instituto  destinado  a estabi- 
lizar a taxa  cambial  por  intermédio  da  Caixa  de  Conver- 
são, que  continha  o câmbio  na  sua  inconveniente  tendên- 
cia para  a alta  além  da  taxa  de  15.,  nível  a que  êle,  havia 
muito  tempo,  não  chegára. 

O Dr.  Antônio  Carlos  na  sua  obra  “Bancos  de  Emis- 
são”, é sumamente  discreto  nas  alusões  que  fêz  à “ Caixa 
de  Conversão”,  a que,  de  passagem,  qualifica  de  aparêiho 
compressor  do  câmbio,  capaz  apenas  de  impedir-lhe  a alta. 

A idéia  da  Caixa  de  Conversão  fôra  conseqüência 
<lo  estudo  que  se  fazia  da  crise  do  mercado  de  café  em 
1906;  as  variações  do  câmbio  ora  com  tendência  de  alta, 
ora  de  baixa,  dificultam  a estabilidade  de  um  comércio  no 
qual  o consumidor  paga  em  “ouro”,  e o produtor  recebe  em 
“papel”. 

Se  o câmbio  desce,  folga  o primeiro  que  eleva  o preço 
papel,  apesar  de  poder  baixar  o preço  em  ouro ; se  o câm- 
bio sobe,  a baixa  em  papel  logo  se  manifesta  e o preço 
ouro  resiste  onde  se  encontra,  com  prejuízo  para  o pro- 
dutor, cujas  despesas  em  papel  continuam  as  mesmas.  Na 
baixa  do  câmbio,  portanto,  o produtor  tem  uma  ilusão  de 
alta;  quando  o câmbio  sobe,  o seu  prejuízo  real  imediata- 
mente se  manifesta.  Quando  baixa  o câmbio,  o produtor 
perde  no  preço  ouro  do  café;  quando  sobe,  êle  perde, 
realmente,  encurtando  seus  lucros,  porque  com  menor  re- 
ceita é obrigado  à mesma  despesa. 

O ideal  seria  o câmbio  estável;  a isto  se  opõem  os 
especuladores,  os  que  jogam  na  bolsa,  os  que  vivem  das  os- 
cilações cambiais,  perturbadoras  do  comércio  estável. 

Conseguir  a estabilidade  cambial  tornou-se  o obje- 
tivo da  política  monetária  do  governo  Afonso  Pena;  im- 
pedir a elevação  do  câmbio  enquanto  houver  a tendência 
para  alta,  será  possível  mediante  emissão  de  papel,  à taxa 
do  dia;  impedir  a queda  do  câmbio  do  papel-moeda  de 
curso  forçado,  não  será  possível  senão  enquanto  durar  o 
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depósito  metálico  que  se  acumulou  durante  a conversão* 
que  se  fizera  para  impedir  a alta. 

A tanto  se  reduz  o funcionamento  da  caixa  que  se 
projetou  em  1906,  e deu  bom  resultado  até  1914,  apesar 
do  êrro  nunca  assás  profligado  do  govêrno  do  Sr.  Nilo- 
Peçanha. 

No  dia  25  de  fevereiro  de  1906,  na  cidade  de  Taubaté, 
assinou-se  o convênio  da  defesa  do  mercado  de  café,  entre 
os  governos  de  S.  Paulo,  Minas  e Rio  de  Janeiro.  Teve  o 
caráter  de  um  acordo  entre  os  produtores  para  não  se  ven- 
der a menos  de  55  a 65  francos  a saca  de  60  quilos,  do 
tipo  7,  de  Nova  York. 

Teria  sido  melhor  não  se  fixar  preço  mínimo.  De- 
fender o mercado  contra  as  explorações,  eis  o programa 
a seguir.  No  momento,  para  erguer-se  o mercado  da  mi- 
séria em  que  tombara,  uma  intervenção  direta  fôra  indis- 
pensável e para  issofêz-se  um  empréstimo  de£  15.000,000, 
garantido  pela  renda  de  uma  taxa  especial  de  três  fran- 
cos sôbre  a saca  de  café;  o govêrno  federal  daria  a sua 
responsabilidade  “moral”  no  empréstimo  externo. 

Mais  tarde,  em  4 de  julho  de  1906,  o preço  mínimo 
em  ouro  foi  transformado  em  papel ; seriam  32$  a 36$  por 
saca  do  tipo  7 de  Nova  York.  Isto  facilitaria  a baixa  do 
câmbio,  menor  quantia  de  ouro,  em  Nova  York,  permitiria 
manter-se  o mesmo  preço  papel;  de  outro  lado,  o mesmo 
preço  ouro  daria  maior  resultado  papel  com  a baixa  do 
câmbio. 

A constante  alteração  cambial  em  que  vivemos  deve- 
ria levar-nos  a discutir  a questão  do  café  baseados  nos 
preços  metálicos  de  Nova  York.  A estabilidade  do  preço 
do  café  “ouro”  facilita  para  o Brasil,  a estabilidade  cam- 
bial ; a fixação  do  preço  em  papel  provoca  a instabilidade 
do  câmbio. 

Voltando  ao  convênio  de  Taubaté  cuja  realização  prá- 
tica foi  entregue  ao  govêrno  de  São  Paulo ; diremos  que  o 
primeiro  recurso  da  defesa  do  café  saiu  do  “Banco  do 
Brasil”,  que  entregou  12.000  contos  para  intervenção  no- 
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mercado  de  Santos  e do  Rio  de  Janeiro.  Logo  depois,  em 
agosto  de  1906,  já  o governo  de  São  Paulo  conseguia  um 
empréstimo  de  £ 1.000.000  esterlinas  na  Alemanha;  ter- 
ceira operação  de  crédito  realizava  o govêrno  paulista  na 
Inglaterra,  em  dezembro  do  mesmo  ano.  na  importância 
de  £ 2.000.000;  uma  quarta  operação  realizava  em  Nova 
York,  no  valor  de  £ 1.000.000  esterlino. 

Mais  três  operações,  num  total  de  £ 7 . 000 . 000,  teve 
que  realizar  São  Paulo  em  Londres  e Berlim;  em  julho  o 
govêrno  paulista  já  tinha  retirado  do  mercado  8.474.623 
sacas  de  café;  somente  em  9 de  dezembro  de  1908,  uma 
lei  autorizou  o govêrno  federal  a dar  sua  responsabili- 
dade, simples  declaração  de  confiança,  que  nada  custou,, 
efetivamente,  para  um  empréstimo  destinado  ao  resgate 
imediato  dos  anteriores;  em  compensação,  o produto  de 
uma  taxa  de  cinco  francos  por  saca  seria  depositado  em 
bancos  indicados  pelo  govêrno  federal. 

Observemos,  entretanto,  que  a União  garantia  com 
o próprio  café,  produto  principal  da  exportação  do  Brasil, 
iodos  os  seus  grandes  empréstimos. 

O resultado  da  defesa  comercial  do  Brasil,  a que  se 
chamou  convênio  de  Taubaté,  fôra  magnífico  e os  seus 
benefícios  de  alguma  sorte  compensávam  também,  na  ba- 
iança  do  nosso  comércio  externo,  a queda  de  preço  da 
borracha,  efeito  da  concorrência  das  plantações  no 
Oriente. 

Voltemos,  porém,  à Caixa  de  Conversão,  incumbida  de 
emitir  notas  conversíveis  em  “ouro”  ao  câmbio  da  época, 
isto  é,  taxa  de  15  d.,  por  mil  réis,  que  “tal  era  o valor 
das  notas  circulantes”  que  o Tesouro  emitira. 

Havia  no  momento  em  que  se  inaugurava  a Caixa 
de  Conversão,  664.793  contos  de  notas  do  Tesouro  em  cir- 
culação, notas  inconversíveis,  “mas  que,  no  mercado  cam- 
bial, se  pagava  a 15  d.  o seu  mil  réis”. 

Tinham,  portanto,  o “mesmo”  valor  “metálico”,  16 
d.,  o “mil  réis”  das  notas  do  Tesouro  como  o “mil  réis” 
das  notas  da  “Caixa”;  apenas  no  “guichet”  da  “Caixa”,,, 
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não  eram  conversíveis  em  ouro  as  primeiras  e o eram 
as  segundas. 

Corriam,  no  Brasil,  com  “igual”  valor,  as  “duas” 
notas;  as  casas  de  câmbio  recebiam  “igualmente”  as  duas 
moedas  circulantes  pela  mesma  taxa  de  15  d.  por  mil  réis. 

De  1906  por  diante,  permanece  constante  a circulação 
de  notas  do  Tesouro,  reduzida  a sua  quantidade  por  al- 
gum resgate  que  se  fêz  até  o ano  da  guerra,  quando  foi 
obrigado  o govêrno  a emitir  novamente. 

Eis  o movimento  das  duas  moedas-papel  que  circula- 
ram simultaneamente  no  Brasil,  entre  fins  de  1908  e fim 
de  1915,  quando  foi  suspensa,  por  lei,  o trôco  das  notas  < ; 
da  Caixa  de  Conversão. 


Papel  do  Papel  dp 

Tesouro  Caixa 


Em  3 

Março  1907  . . . . 

664.792  contos 

83.841 

contos-ouro 

Em  3 

Maio  1907 

664.667  ” 

88.642 

99  99 

Em  31 

Dezembro  1907  . . 

643.532 

100.032 

99  99 

Em  31 

Dezembro  1908  . . 

634.682 

89.396 

Em  31 

Dezembro  1909  . . 

628.452'  ” 

125.283 

99  99 

Em  31 

Maio  1910 

621.005 

320.000 

99  99 

Em  31 

Março  1911  . . . . 

612.519 

275.637 

99  99 

Em  31 

Dezembro  1911  . . 

610.510 

378.485 

99  99 

Em  31 

Dezembro  1912  . . 

607.025 

386.706 

99  99 

Em  30 

Abril  1912  ..  .. 

605.273 

396.415 

99  99 

Em  31 

Dezembro  1912  . . 

604.000 

406.035 

99  99 

Em  31 

Dezembro  1913  . . 

601.488 

276.007 

99  99 

Emissões  de  papel  do  Tesouro  por  conta  da 

guerra  européia: 

Em  31 

Dezembro  1914  . . 

822.426  contos 

138.457 

contos-ouro 

A exportação  de  ouro  metálico  (em  moeda  principal- 
mente) do  Brasil  para  a Europa  foi,  no  exercício  de  1914, 
no  segundo  semestre  principalmente,  de  £ 8.257.000  es- 
terlinas, na  maior  parte  saídas  da  Caixa  de  Conversão. 

No  seguinte  exercício  ainda  saíram  do  Brasil  £ . . . . 
5.149.000  esterlinas  em  ouro  metálico,  barras  ou  moedas, 
em  grande  parte  da  Caixa. 

Quando  o govêrno  resolveu  suspender  o troco  das 
notas  conversíveis,  isto  é,  fechar  a “Caixa  de  Conversão”, 

*:'•  . K’.-’ ' C %')  v.i;  £»* ' :•**  * *.% 
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circulavam  apenas  94.559  contos  de  notas  emitidas  a 
maior  parte  ao  câmbio  de  15  d.  e a menor  ao  câmbio  de 
16  d. ; desta  insensata  elevação  do  câmbio  a 16  d.,  no  go- 
verno do  Sr.  Nilo  Peçanha,  resultou  um  prejuízo  de  cerca 
de  19.000  contos,  além  do  mal  que  o país  sofreu  com  se 
ter  perturbado  a política  monetária  da  conversão  de  todo 
o papel-moeda  existente,  ao  câmbio  de  15  d.  por  mil  réis, 
quando  depois,  com  senso  prático  e perfeitamente  honesto, 
trabalhou-se  para  realizar  a conversão  à taxa  de  12  d. 
por  mil  réis. 

Êsse  ato,  que  qualificamos  de  insensato,  da  elevação 
do  câmbio  da  Caixa  de  Conversão  de  15  d.  para  16  d., 
agravado  pela  circunstância  do  momento,  em  que  as  con- 
dições econômicas  do  país  já  não  eram  excelentes,  revela 
a mais  absoluta  prova  de  que  a política  do  Sr.  David  Cam- 
pista foi  mal  compreendida  pelo  Sr.  Nilo  Peçanha. 

Não  admitimos  a hipótese  de  uma  intenção  maldosa 
nêsse  ato  infeliz;  mas,  todos  os  que  estudarem  a nossa 
política  monetária,  hão  de  concordar  que  a elevação  da 
taxa  cambial  tomou  aspecto  de  verdadeiro  capricho  po- 
lítico . 

A morte  de  Afonso  Pena  em  14  de  julho  de  1909,  foi 
um  raio  com  que  o destino,  afastando  da  pasta  da  Fa- 
zenda o Sr.  Campista,  castigou  o Brasil. 

A marcha  rápida  da  acumulação  de  depósitos  na 
Caixa  de  Conversão  que,  em  seis  anos,  do  princípio  de 
1907  ao  de  1912,  permitiu  ao  comércio  do  Brasil  conse- 
guir 396.415  contos  de  notas  conversíveis,  para  circular 
no  meio  de  605.273  contos  de  papel-moeda  de  curso  for- 
çado, revela  que  descobríramos  a boa  estrada  para  a con- 
versão total  do  meio  circulante. 

“O  essencial,  evidentemente,  era  a prosperidade  do 
país,  a garantia  da  ordem  pública,  uma  favorável  balança 
de  pagamentos  internacionais”. 
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Aguardemos  novamente  tal  éra  de  prosperidade  eco- 
nômica e voltemos  à política  da  Caixa  de  Conversão,  tenha 
embora  outro  nome  o aparelho  conversor,  que  se  projeta, 
ligado,  por  evidente  conveniência,  ao  “Banco  do  Brasil”, 
como  ficou  indicado  na  quinta  condição  do  art.  l.°  do  de- 
creto n.  4.635-A,  de  8 de  janeiro  de  1923,  que  contratou 
com  o “Banco  do  Brasil”  o resgate  gradual  do  papel- 
moeda  circulante  e de  curso  forçado. 

A guerra  européia,  em  1914,  arrebatou  quase  todo  o 
metal  da  Caixa  de  Conversão;  à infeliz  atuação  da  polí- 
tica monetária  do  govêrno  do  Sr.  Nilo  Peçanha,  seguiu-se 
um  tempo  de  adversidade  econômica  do  país;  diminuíam 
os  saldos  da  balança  comercial  de  mercadorias  alfande- 
gadas . 

Na  simples  balança  do  comércio  externo,  surgiu  um 
“déficit”  em  1913;  a êle  se  deve  somar  a grande  quantia 
das  remessas  de  ouro  para  o serviço  da  dívida  pública 
(federal,  estadual  e municipal)  e para  o dos  capitais  es- 
tranjeiros,  colocados  no  Brasil. 

Antes  da  guerra  européia,  já  começava  a nossa  crise 
econômica;  antes  de  1914,  já  o refluxo  de  ouro  começava; 
o “déficit”  do  exercício  de  1913  foi  coberto  com  as  remes- 
sas metálicas  de  1914;  a guerra  levou  o resto. 

Com  a guerra  ou  sem  ela,  a crise  monetária  de  1914, 
revelada  pela  tendência  à queda  cambial,  tinha  de  surpre- 
ender a Caixa  de  Conversão,  agravando  o mal  da  insen- 
satez da  elevação  para  16  d.,  da  taxa  do  trôco  das  notas 
convertíveis. 

O brusco  movimento  de  alta,  em  1919,  efeito  de  uma 
excepcional  balança  do  comércio  externo,  cujo  saldo  fa- 
vorável ao  Brasil  atinjiu  algarismos  jamais  registados  em 
tôda  a nossa  história  econômica,  foi  muito  passageiro. 

Crítico,  excepcionalmente  crítico,  foi  o biênio  de 
1919  e 1920,  período  em  que  o câmbio,  de  um  salto,  se  pre- 
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cipitou  a 18  1/4  d.,  em  dias  de  1919  a 7 1/8  d.,  em  dias 
de  1922,  espalhando  a confusão  por  tôda  a parte. 

Ao  entrarmos  no  biênio  aludido,  o papel-moeda  cir- 
culante aumentava  sem  cair  a taxa  cambial,  tão  grande  a 
influência  dos  saldos  do  comércio  sôbre  o câmbio. 

De  repente,  conseqüência  das  condições  econômicas 
dos  países  que  deixavam  a guerra  e faziam  a paz,  mudam 
as  cousas;  inverte-se  a balança  comercial  externa;  e o 
câmbio,  de  outro  salto,  cai  à casa  dos  7 d.,  por  mil  réis. 

Crescera  imensamente  a circulação  de  papel-moeda 
de  curso  forçado,  passando  de  601.488  contos,  em  1913, 
a 1 . 828 . 968  contos,  em  1920,  sem  que,  entretanto,  o câm- 
bio médio  abandonasse  a casa  dos  14  d.,  por  mil  réis.  Tri- 
plicou a circulação  no  espaço  curto  de  seis  anos  apenas ; en- 
tretanto, o câmbio  lá  ficou  no  alto,  na  média  dos  14  di- 
nheiros. 

Porque  ? Evidente  efeito  da  abundância  de  cambiais ; 
êsse,  o motivo. 

Não  foi  absorvido  pelas  necessidades  do  comércio  in- 
terno o excesso  de  papel  emitido  entre  1914  e 1920,  de 
tal  arte  que  não  prejudicasse  o câmbio.  O país,  nêsse 
curto  período  de  seis  anos,  não  teve  tal  desenvolvimento 
que  exigisse,  para  as  transações  internas,  o duplo  (consi- 
derado o papel  conversível  existente  em  1913  e que  de- 
sapareceu até  1920),  do  meio  circulante. 

O que  manteve  o câmbio  alto,  durante  a guerra,  foi 
o saldo  da  balança  comercial,  apesar  do  efeito  depressivo 
do  meio  circulante,  que  se  emitiu,  não  pelas  necessidades 
das  trocas  comerciais  do  país,  mas  pelas  do  govêrno. 

Fôra  desfavorável  o saldo  da  balança  comercial  em 
1913;  mas,  os  recursos  metálicos  da  Caixa  de  Conversão 
cobriram  a deficiência  das  cambiais  e evitaram  a ime- 
diata queda  do  câmbio. 

As  emissões  do  papel  do  Tesouro,  sem  nenhum  fundo 
de  garantia  metálica,  papel  inconversível,  provocaram  a 
baixa,  ainda  motivada  pela  desconfiança  geral  no  início 
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da  guerra,  balbúrdia  mundial  que  determinou  a própria 
queda  do  câmbio  norte-americano. 

Com  efeito,  a 3 de  agosto  de  1914,  custava  uma  £ es- 
terlina, em  Nova  York,  $6.75,  moeda  americana.  Em  se- 
tembro comprava-se  uma  libra  (£)  por  $4.95  e,  assim  por 
diante,  em  dezembro  valia  a £ apenas  $4.89;  depois,  caiu 
a $ 4.85,  abaixo  do  par,  em  janeiro  do  ano  seguinte,  para 
chegar,  após  a declaração  do  curso  forçado  do  papel  na 
Inglaterra,  a $ 3.41  em  novembro  de  1920,  depois  da  paz. 

Não  fôra  nenhuma  emissão  de  papel  de  curso  forçado, 
na  América  do  Norte,  o que  determinou  a queda  brusca 
do  câmbio  de  sua  moeda;  foram  motivos  de  ordem  moral 
que  se  refletiam  sôbre  o comércio  monetário. 

A relação  entre  o papel-moeda  corrente  nos  Estados 
Unidos  e o corrente  na  Inglaterra,  variando  de  $ 6.75  a 
$ 3.41,  entre  agosto  de  1914  e novembro  de  1920,  pouco 
mais  de  seis  anos,  é análoga  a que  sofreu  o papel  brasi- 
leiro, quando  o seu  câmbio  máximo  caiu  de  13  d.  em  1915 
a 7 d.  em  1922,  no  espaço  de  cerca  de  seis  anos. 

A massa  de  papel  circulante  de  curso  forçado  atua, 
na  baixa  ou  na  alta,  paralelamente  aos  outros  fatores  da 
variação  cambial,  fatores  outros,  que  são  a balança  co- 
mercial, melhor  explicando,  a balança  dos  pagamentos 
internacionais,  isto  é,  o movimento  de  fluxo  e de  refluxo 
de  cambiais  nas  praças  de  comércio  externo,  e o fator 
moral,  a confiança  ou  desconfiança  na  estabilidade  polí- 
tica e econômica  do  país  considerado. 

Cada  povo  que  trabalha  no  campo  da  economia  uni- 
versal tem  o seu  regime  monetário  ligado  ao  grande  re- 
servatório metálico  (atualmente,  o ouro)  que  constitui  a 
moeda  internacional;  se  no  mercado  interno  de  um  país 
cresce  o nível  monetário,  se  o meio  circulante  é exces- 
sivo, tende  a moeda  interna  a sair  para  o mercado  inter- 
nacional, onde  somente  corre  a moeda-ouro;  sai,  então, 
o ouro  do  país,  emigra  a boa  moeda;  foi  o que  se  deu,  em 
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1913,  quando  foi  desfavorável  o saldo  de  nossa  balança 
de  pagamentos. 

Se  falta  o meio  circulante  para  as  próprias  necessi- 
dades do  país,  se  o trabalho  do  povo  dêsse  país,  dentro  da 
economia  universal,  obtem  maior  pagamento,  dá-se  uma 
imigração  de  metal  de  todo  o mundo  para  tal  país  tra- 
balhador e próspero ; foi  o que  se  deu  em  1907,  quando  a 
Caixa  de  Conversão  começou  a receber  ouro,  que  pene- 
trava no  país,  sob  a forma  de  notas  conversíveis. 

Pretender  que  todos  êsses  fatores  não  atuem,  simulta- 
neamente, sôbre  a variação  cambial,  é não  observar  o 
campo  inteiro  da  vida  real,  é restringir  a observação  dos 
fatos  da  política  monetária  moderna,  os  fatos  da  vida  co- 
mercial dos  povos  que  trabalham,  cada  um  no  seu  terri- 
tório, para  suprir  as  necessidades  da  economia  universal. 

* * * 

A PRIMEIRA  GUERRA 

Com  a guerra  mundial  de  1914,  vieram-nos  imensas 
dificuldades  financeiras;  o govêrno,  a fim  de  reduzir  a 
massa  de  papel  que  emitia  para  saldar  os  seus  compro- 
missos, lançou  mão,  em  1915,  de  apólices  especiais,  assi- 
nadas pelo  ministro  de  então,  Dr.  Sabino  Barroso,  letras 
de  6 % e vencimento  curto  de  dois  anos.  Houve  uma  emis- 
são de  6.335  contos-ouro  e de  94.064  contos-papel  dessas 
letras,  que  se  denominavam,  na  gíria  da  bolsa,  de  sabinas. 
Surgiam  de  tôda  parte  as  reclamações  contra  a demora 
dos  pagamentos  da  dívida  pública,  aumentada  imensa- 
mente no  govêrno  do  marechal  Hermes.  Forçoso  era  emi- 
tir várias  espécies  de  papel;  a fôrça  das  circunstâncias 
impunha  o sacrifício.  Não  havia  fazer  a hipótese  de  em- 
préstimos externos ; fecharam-se,  com  a guerra,  as  praças 
ricas  do  exterior;  todos  os  governos  estavam  emitindo  e 
o do  Brasil  seguiu  o exemplo. 
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.Tivemos  a lei  de  emergência,  sancionada  pelo  decreto 
n.  2.956,  de  28  de  agosto  de  1915,  a permitir:  1 — emitir 
apólices,  ao  tipo  de  85  %,  para  o pagamento  das  dívidas 
públicas;  2 — amparar  e fomentar  a produção  nacional; 
3 — suprir  a deficiência  da  receita  orçamentária;  — 4 
socorrer  os  habitantes  do  Nordeste,  vítimas  da  sêca ; — 5 
emprestar  aos  bancos  a 3 % de  juros;  6 — emitir  apóli- 
ces e papel-moeda  para  as  despesas  decorrentes  de  todas 
essas  medidas. 

E o govêrno  gastou  muito  e por  isso  teve  de  emitir 
muito . 

Tinha  de  pagar-se  a dívida  flutuante  do  quatriênio 
anterior;  havia  as  despesas  militares;  surgiu  a questão 
do  fomento  da  agricultura  e das  indústrias.  Com  pru- 
dência e patriotismo,  procurou  o govêrno  corrigir  a si- 
tuação encontrada  e solucionar  a que  se  lhe  apresentava 
com  a guerra. 

/Dois  ilustres  homens  públicos,  Antônio  Carlos  e Pan- 
diá  Calógeras,  depois  de  Sabino  Barroso,  ocuparam  a 
pasta  da  Fazenda  no  quatriênio  Wenceslau  Braz,  de  1914 
a 1918,  justamente  a época  de  maiores  aperturas  finan- 
ceiras e durante  a qual  foram  maiores  as  emissões  de 
papel-moeda. 

A Pandiá  Calógeras  e Antônio  Carlos,  apesar  de  suas 
idéias  claras  a respeito  dos  males  do  papel-moeda  de  curso 
forçado,  coube  o sacrifício  de  se  terem  de  sujeitar  ao  im- 
pério das  circunstâncias  a presidir  a pasta  da  Fazenda, 
quando  maiores  foram  as  emissões  daquêle  papel. 

Um  outro  estadista  de  idéias  conhecidas  e clássicas, 
o honrado  Dr.  Homero  Baptista,  quando  na  presidência 
do  Banco  do  Brasil,  ao  tempo  em  que  um  seu  coestadoano, 
o Dr.  Rivadávia  Corrêa,  era  ministro  da  Fazenda,  lem- 
brou a conveniência  de  se  transformar  aquêle  Banco,  ins- 
tituto de  grande  crédito  e de  muitos  recursos,  a exemplo 
do  que  se  fizera  na  Alemanha,  “em  um  banco  central  de 
emissões  e redesconto”. 
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Com  efeito,  muito  antes  da  guerra,  em  1906,  o Banco 
Imperial  da  Alemanha,  o “Reichsbanck”,  sobre  um  fundo 
de  garantia  de  £ 24.000.000  de  ouro  e £ 9.000.000  de 
prata,  emitia  £ 69.000.000  para  circulação  interna  do 
Império  e “mantinha  a convertibilidade  de  suas  notas”, 
em  ouro . 

Nos  têrmos  da  lei  que  o criou,  a 14  de  março  de  1875, 
a diretoria  do  “Reichsbanck”  era  nomeada  pelo  Chan- 
celer do  Império;  agências  do  banco  serviam  a tôdas  as 
províncias  territoriais  do  país;  havia,  como  há,  unidade 
monetária,  regulada  pelo  banco  central;  dirige  este  o 
“clearing-system”,  o “Giro-Verkehr”,  de  todo  o Império, 
serviço  bancário  que  o visconde  de  Ouro  Preto  tentara 
organizar  no  Brasil  e que,  hoje,  regularmente,  executa  o 
nosso  grande  Banco;  na  Alemanha,  o movimento  de  di- 
nheiro entre  as  443  agências  do  “Reichsbanck”,  faz-se 
gratuitamente,  sem  comissão  paga  pelo  remetente  ou  pelo 
recebedor ; se  êste  mantém  conta  corrente  nos  bancos  liga- 
dos ao  “Reichsbanck”;  pôde  o banco  alemão,  de  comêço, 
em  1875,  emitir  notas  até  o limite  de  £ 12.500.000,  desde 
que  houvesse  um  fundo  de  garantia  de  1/3  em  ouro  e 2/3 
em  papéis  comerciais  de  perfeita  segurança. 

Essas  notas  (cuja  soma  se  limitava  em  £ 12.500.000), 
eram  convertíveis  em  ouro  no  Banco  Imperial.  Para  ga- 
rantia dessa  conversão  metálica,  havia  um  depósito  de 
ouro  (1/3  de  £ 12.500.000),  e papéis  de  crédito,  “ven- 
cíveis a 90  dias  no  máximo”,  no  valor  total  de  2/3  de 
£ 12.500.000,  limite  êste  máximo  da  possível  emissão. 

Teve  o Dr.  Homero  Baptista,  quando  na  presidência 
do  “Banco  do  Brasil”,  conforme  expõe  no  seu  relatório 
de  1917,  a idéia  de  fazer  do  nosso  banco  um  instituto  com- 
parável ao  da  Alemanha,  e lembrou  a criação  de  uma 
“carteira  de  emissão,  no  Banco  do  Brasil”. 

Recordemos  aqui,  para  melhor  compreensão  das 
idéias  dêsse  tempo,  a vida  cambial  da  Bolsa  do  Rio  de 
Janeiro,  onde  os  industriais  e os  comerciantes,  como  ob- 
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serva  o Dr.  Antônio  Carlos,  reclamavam  mais  numerário 
para  suas  transações: 


Câmbio  8/  Londres 


Mínimo 

Máximo 

3913 

16  57/64  d. a 

16  7/64  d. 

1914 

10  3/32  d. a 

15  14/36  d. 

1915 

11  45/64  d. a 

13  61/64  d. 

1916 

11  11/64  d. a 

12  29/64  d. 

1917 

11  11/16  d. a 

13  49/64  d. 

1918 

11  11/16  d. a 

13  16/64  d. 

1919 

12  49/64  d. a 

18  19/64  d. 

1920  

9 9/16  d. a 

18  17/69  d.  (grande  queda) 

1921 

16  15/16  d. a 

10  5/64  d. 

1922  

7 51/64  d. 

1923  

4 21/32  d. a 

6 1/64  d. 

Falava  o Dr.  Homero  Baptista,  no  seu  relatório  de 
1917,  numa  época  de  tendência  para  a alta  cambial;  na- 
quele momento,  a criação  de  uma  carteira  de  emissão,  à 
taxa  de  13  d.,  por  exemplo,  teria  impedido  a elevação  do 
câmbio  e teria,  naturalmente,  acumulado  um  grande  stock 
metálico  na  carteira  de  emissão  do  “Banco  do  Brasil”, 
capaz  de  auxiliar  a defesa  do  câmbio  depois  da  guerra. 
Perdeu-se  uma  bôa  ocasião  de  se  fixar  o câmbio,  de  se 
estabilizar  ou,  pelo  menos,  de  se  limitar  a sua  variação. 

Antiga,  portanto,  era  a opinião,  que  se  transformou 
em  lei  quando  se  modificou  o “Banco  do  Brasil”,  em  1922, 
de  que  a taxa  de  12  d.,  para  nível  máximo  do  câmbio,  cor- 
respondia à conveniência  geral  do  país,  tendo-se  em  vista 
as  suas  necessidades  econômicas,  resultantes  dos  interês- 
ses  da  indústria,  do  comércio  e da  agricultura.  Perdemos 
uma  excelente  ocasião  de  quebrar  o nosso  padrão  mone- 
tário, em  1917,  aceitando-se  os  conselhos  do  Dr.  Homero 
Baptista. 

Quando,  na  pasta  da  Fazenda  o antigo  presidente 
do  Banco  do  Brasil  procurou  realizar  a sua  idéia,  a oca- 
sião era  menos  propícia. 

Descreve  o livro  do  Dr.  Antônio  Carlos  o projeto  de 
um  banco  emissor  apresentado  à Câmara  dos  Deputados, 
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em  sessão  de  7 de  dezembro  de  1918,  pelo  Dr.  Sampaio 
Vidal,  que  foi,  mais  tarde,  ministro  da  Fazenda.  Seria 
um  banco  de  100.000  contos  de  capital,  cujo  presidente 
o govêrno  nomearia  e de  cujas  ações  teria  grande  parte. 
Teria  o banco  o privilégio  exclusivo  da  emissão  de  notas 
de  curso  legal. 

A emissão  limitar-se-ia  a 600.000  contos,  lastrada 
por  um  encaixe  metálico  de  200.000  contos  (em  ouro)  e 
também  por  papéis  de  crédito  seguro,  no  valor  de  400 . 000 
contos  de  moeda  corrente  do  país,  papéis  de  curto  prazo, 
90  dias  no  máximo.  0 lastro  metálico  seria  feito  pelo  go- 
vêrno, com  o ouro  da  Caixa  de  Conversão,  e com  o da 
venda  do  seu  café.  O banco  tomaria  o encargo  de  res- 
gatar o papel-moeda  do  Tesouro,  à razão  de  5 por  cento, 
anualmente. 

Êsse  banco  poderia  ser  a transformação  do  atual 
Banco  do  Brasil.  A conversão  em  ouro  das  notas  emitidas 
deveria  começar  cinco  anos  após  a criação  do  banco;  em 
acordo  especial,  entre  o govêrno  e o banco,  se  regularia 
a maneira  da  emissão,  a taxa  do  câmbio  da  conversão 
futura,  ponto  que  ficou,  assim,  explicado. 

Em  19  de  abril  de  1919,  quando  ministro  da  Fazenda 
o Dr.  Homero,  fêz-se  uma  assembléia  geral  dos  acionistas 
do  Banco  do  Brasil  e se  resolveu  o estudo  de  sua  trans- 
formação em  banco  emissor. 

Uma  comissão  nomeada  pelo  Banco  apresentou  a base 
de  um  projeto,  cujos  pontos  essenciais  deveriam  ser:  — 
a criação  de  cinco  carteiras  no  Banco,  a de  emissão,  a de 
redescontos,  a de  câmbio,  a comercial  e a de  agências ; o 
presidente  e o diretor  da  Carteira  de  emissão  seriam  no- 
meados pelo  govêrno. 

Teria  o banco  o privilégio  exclusivo  da  emissão  de 
papel-moeda  de  curso  legal ; esta  emissão  teria  um  limite, 
1/3  dêsse  valor  seria  garantido  por  lastro  metálico,  ao 
câmbio  fixado  no  acordo  com  o govêrno;  2/3  daquêle 
valor-limite  seriam  garantidos  por  papéis  de  crédito  co- 
mercial líquido  e de  curto  prazo,  90  dias,  no  máximo.  A 
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convertibilidade  das  notas  emitidas  pelo  banco  dar-se-ia 
em  certas  condições;  mas,  não  sendo  a conversão  metá- 
lica imediata  e garantida,  as  notas  do  banco,  pelo  menos 
durante  algum  tempo,  teriam  o cunho  de  papel-moeda 
fiduciário. 

Êsse  projeto  foi  atacado  pelo  Sr.  Antônio  Carlos.  Em 
que  pese  ao  aprêço  que  nos  merece  a opinião  do  eminente 
ex-ministro  da  Fazenda,  lembramos  que  o projeto  traduz 
a substituição  do  Tesouro  pelo  Banco  na  função  emissora, 
com  vantagem  para  a economia  do  país,  porque  falta  ao 
Tesouro,  emissor  de  papel-moeda,  a elasticidade  comer- 
cial do  Banço  regulador  da  quantidade  de  papel  circulante 
necessário  às  transações  do  mercado  interno. 

Somente  o Banco,  tendo  em  vista  os  encaixes  bancá- 
rios das  diversas  praças  do  país,  tendo  em  vista  a ten- 
dência do  câmbio,  pode  regular  a conveniente  massa  de 
papel  circulante  indispensável  às  transações  comerciais 
internas. 

Se  o Tesouro  mantiver,  como  já  fêz  durante  seis 
anos,  uma  caixa  de  conversão,  poderá  abastecer  o mercado 
de  meio  circulante,  mas,  para  isso,  há  de  quebrar,  como 
fêz  à taxa  de  15  d.,  a paridade  cambial.  Tem  o banco  a 
faculdade  de  aumentar  ou  diminuir  o meio  circulante, 
por  meio  da  emissão  sôbre  efeitos  comerciais,  regulada 
pela  taxa  de  redescontos,  marcada  em  vista  dos  juros  cor- 
rentes, que  traduzem  a situação  geral  do  crédito  nas  di- 
versas praças  nacionais.  Observar  o câmbio,  observar  os 
encaixes  bancários,  observar  as  taxas  de  descontos  nas 
diversas  praças  comerciais,  observar  as  condições  gerais 
do  crédito  comercial,  observar  a situação  industrial  do 
país,  observar  a vida  agrícola,  sujeita  ao  fluxo  e refluxo 
de  crédito  antes  e depois  das  colheitas,  observar  tudo  isso, 
e,  de  acordo,  com  inteligência  e elevado  senso  moral,  fa- 
cilitar ou  dificultar  tal  aumento  do  meio  circulante,  eis  a 
função  complexa  do  banco  emissor,  missão  que  o Tesouro, 
rigidamente  organizado,  em  forma  de  repartição  pública, 
dificilmente  poderia  desempenhar. 
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Não  admitimos  a hipótese  de  que  os  homens  do  Te- 
souro tenham  melhor  moral  do  que  os  do  Banco.  O pre- 
sidente do  Banco,  supremo  gestor  de  tôdas  as  suas  transa- 
ções, sobretudo  as  ligadas  à carteira  de  emissão,  pode  ser 
tão  cioso  da  honra  do  seu  nome  quanto  o seja  o mais  digno 
dos  funcionários  da  Fazenda.  O receio  do  abuso  do  Banco 
emissor  não  pode  ser  maior  do  que  o do  abuso  dos  homens 
de  governo  que  dirigem  a emissão  do  Tesouro. 

Será  preferível,  evidentemente,  que  o banco  emissor 
apareça  em  país  de  meio  circulante  metálico ; foi  o que  su- 
cedeu ao  nosso  primeiro  banco  de  1808;  aos  governos, 
porém,  é que  se  deveu  o fracasso  dêsse  instituto.  Sabe, 
de  ciência  própria,  o Sr.  Antônio  Carlos  que  os  governos 
conseguem  autorizações  legislativas,  com  alguma  facili- 
dade, para  emitir  papel-moeda  destinado  a obras  públicas 
e a despesas  militares.  Sabe  também,  por  experiência 
pessoal,  que  essas  foram  sempre  as  maiores  necessidades 
dos  governos  e as  razões  únicas  das  grandes  emissões,  de 
que  s.  exc.,  tão  justamente  se  queixa  no  seu  excelente 
livro . 

Será  preferível,  dizíamos,  que  o banco  emissor  apa- 
reça, em  tempo  de  paridade  cambial,  quando  a moeda 
metálica  estranjeira  comece  a entrar  no  país. 

0 banco  emissor,  funcionando  como  a nossa  caixa  de 
conversão,  facilita  a infiltração  da  moeda  metálica.  Não 
contestamos  que  tal  seja  preferível;  mas,  o nosso  caso  é 
outro.  Vivemos,  há  muitos  anos,  longe  da  paridade  de 
27  d.  por  mil  réis.  Todos  os  negócios,  todos  os  contratos 
industriais,  tôdas  as  vigentes  transações  mercantis,  tudo 
se  tem  feito  na  base  de  câmbios  inferiores.  Tôdas  as  for- 
tunas se  equilibram  hoje  na  base  de  um  câmbio  cuja 
média  o Dr.  Vieira  Souto  calculou  em  16  d.  entre  o ano 
de  1867  e o de  1906,  espaço  de  quarenta  anos. 

Depois  de  1906,  até  hoje,  espaço  de  menos  de  vinte 
anos,  o câmbio  andou  acima  de  15  d.  muito  pouco  e por 
tempo  relativamente  curto.  Nestes  últimos  anos,  de  1921 
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a esta  parte,  êle  rasteja  pela  casa  dos  6 d.,  sem  força  para 
levantar-se . 

A taxa  de  12  d.  contentaria  hoje  os  que  desejam  a 
alta  cambial  e não  prejudicaria  os  que  desejam,  por  pró- 
prio interêsse,  que  o câmbio  continue  baixo.  Vai-se  o país 
habituando  a taxas  inferiores;  os  industriais  desejam,  na- 
turalmente, que,  se  êle  não  baixar  mais,  ao  menos  não 
suba;  aos  comerciantes,  o fenômeno  interessa  menos  in- 
tensamente; há,  porém,  uma  grande  parte  da  nação,  a 
maior  parte  em  número,  embora  não  em  fortuna,  para 
quem  a elevação  do  câmbio  representa  maior  ganho,  melhor 
vida,  maior  felicidade. 

O senso  moral  dos  homens  de  govêrno  está  em  jôgo 
ao  se  tratar  da  estabilização  do  câmbio. 

Os  que  na  organização  do  Banco  do  Brasil,  em  1923, 
fixaram  em  12  d.  a taxa  de  conversão  do  nosso  papel  cir- 
culante, cumpriram,  com  elevação  moral,  o seu  dever  para 
com  a maior  parte  da  nação. 

Esta  face  do  problema,  de  capital  importância  moral 
e política,  foi  encarada  pelos  homens  que  fizeram  a lei 
n.  4.635,  de  8 de  janeiro  de  1923,  com  patriotismo  e senso 
moral . 

Pretender,  hoje,  elevar  o câmbio  a 27  d.  por  mil  réis 
seria  praticar,  no  terreno  moral,  ato  comparável  ao  de 
quem  provocasse  a baixa  de  27  d.  para  a taxa  de  6 d., 
em  que  se  debate  o câmbio.  Na  baixa  prejudicam-se  os 
credores  de  papel  e os  devedores  de  ouro;  na  alta,  ao 
contrário,  prejudicarn-se  os  devedores  de  papel  e os  cre- 
dores de  ouro. 

Lucram,  na  baixa,  os  patrões  e perdem  os  jorna- 
leiros; na  alta  sofrem  os  patrões  e folgam  os  operários. 

Cream  tais  fenômenos  da  economia  social  a mais 
angustiosa  posição  moral  para  os  homens  que  dirigem 
a política  mcnetaria  do  seu  país. 
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O ideal  seria  a estabilidade  cambial.  Procuremos 
conquistá-la  e,  para  isso,  tentaremos  os  processos  mais 
rápidos,  os  melhores  métodos. 

A solução  foi  estudada  e uma  lei,  a de  8 de  janeiro 
de  1923,  a definiu.  Cumpre  realizá-la  com  patriotismo, 
firmeza  e elevação  moral.  Essa  lei  resultou  de  um  pro- 
jeto apresentado  pelo  Dr.  Cincinato  Braga,  em  que  as 
idéias  do  Dr.  Homero  Baptista  e Sampaio  Vidal,  a res- 
peito da  transformação  do  Banco  do  Brasil,  aparecem 
claramente  definidas  e justificadas. 

A publicação  do  16.°  vol.  do  “Meio  Circulante”  dos 
“Documentos  Parlamentares”  veio  facilitar  o conheci- 
mento do  trabalho  do  Dr.  Cincinato  Braga,  mais  tarde 
presidente  do  próprio  Banco  do  Brasil,  de  tal  arte  que 
a medida  foi  por  êle  projetada  no  Congresso  e realizada 
como  administrador. 

Resumamos  os  pontos  essenciais  do  projeto,  que 
apareceu  no  fim  da  sessão  de  1922,  sob  a forma  de 
emenda  ao  orçamento  da  despesa. 

Por  essa  emenda,  o governo  era  autorizado:  a li- 
quidar e consolidar  a dívida  flutuante  do  Tesouro  até  31 
de  dezembro  de  1922;  para  isso,  poderia  transferir  ao 
Banco  do  Brasil  o depósito  de  todo  o “ouro”  existente 
no  Tesouro  pelo  preço  de  300.000  contos,  à razão  de  30$ 
a libra  esterlina;  ficaria  o Banco  do  Brasil  na  obrigação 
de  resgatar  o papel-moeda  circulante  do  Tesouro,  como 
compensação  pelo  privilégio  exclusivo  de  banco  emissor: 
tal  como  no  “Reichsbanck”,  o Banco  do  Brasil  poderia 
fazer  1/3  de  sua  emissão  sôbre  base  metálica  e 2/3  sôbre 
papéis  de  crédito  comercial;  a carteira  de  emissão  substi- 
tuiria a carteira  de  redesconto,  existente  no  Banco  e 
que  funcionava  desde  l.°  de  fevereiro  de  1921;  as  notas 
emitidas  pelo  Banco  seriam  conversíveis  em  ouro,  ao 
câmbio  de  12  d.  por  mil  réis,  “quando  essa  taxa  de  câm- 
bio se  houvesse  conservado,  durante  três  anos,  para 
tôda  a massa  de  papel  circulante,  assim  o do  Tesouro 
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como  o do  Banco;  o dividendo  das  ações  do  Banco  se  li- 
mitaria a 15  por  cento,  no  máximo;  um  acordo  resolve- 
ria a situação  da  dívida  pública  no  Banco.v 

Enche  o trabalho  do  Dr.  Cincinato  Braga  92  páginas 
dos  “Documentos  Parlamentares”,  e dêle  tiramos  diver- 
sos dados  de  que  nos  servimos  nestas  nossas  consi- 
derações . 

Sofreu  a emenda  orçamentária  que  consubstanciava 
o projeto  de  reforma  do  Banco  do  Brasil  uma  discussão 
“especial”  na  Câmara,  a requerimento  dos  Srs.  Bueno 
Brandão  e Cincinato  Braga;  sem  debate  importante,  foi 
ela  aprovada  em  27  de  dezembro. 

No  Senado,  o projeto  teve  um  substitutivo  do 
Dr.  Sampaio  Corrêa;  sofreu  a crítica  do  conselheiro  Rosa 
e Silva  e teve  contra  si  meia  dúzia  de  votos. 

De  volta  à Câmara,  com  as  modificações  feitas  pelo 
Dr.  Sampaio  Corrêa,  o projeto  foi  aprovado,  nas  linhas 
essenciais  do  estudo  feito  pelo  Dr.  Cincinato  Braga  e 
que  concretizava  idéias  expendidas  pelo  então  ministro 
da  Fazenda,  Dr.  Sampaio  Vidal,  e,  anteriormente,  pelo 
seu  antecessor,  Dr.  Homero  Baptista. 

A êste  honrado  gestor  dos  negócios  da  Fazenda,  em 
quatro  anos  de  dificuldades  crescentes,  e ao  qual  o pró- 
prio Banco  do  Brasil  devera  uma  direção  criteriosa  e 
ativa  em  1917,  coube  regulamentar  a Carteira  de  Re- 
descontos, autorizada  pelo  art.  9.°  da  lei  n.  4.181,  de  13 
de  novembro  de  1920,  e pelo  art.  50  da  lei  n.  4.230,  de 
31  de  dezembro  do  mesmo  ano.  O regulamento  dessa 
carteira,  dividido  em  cinco  capítulos  e 27  artigos,  foi 
apreciado,  em  tom  de  crítica  desfavorável,  pelo  Dr.  An- 
tônio Carlos,  nos  termos  seguintes: 

“A  emissão  de  papel-moeda  para  redescontar  pro- 
missórias e letras  descontadas  por  bancos  e por  êles  ava- 
lisadas  ou  endossadas,  foi,  a contar  dos  fins  de  1918,  a 
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fórmula  que  passou  a atrair  as  preferências  do  infla- 
cionismo.  A concepção  era  da  maior  simplicidade;  assim 
o mecanismo.  O Estado  forneceria  notas  que  emitisse  ao 
Banco  do  Brasil  para  que  êste  redescontasse,  a um  certo 
juro,  os  aludidos  títulos.  O provento  consistente  no 
.juro  seria  distribuído,  em  proporções  fixadas,  entre  o 
Estado  e o Banco. 

No  meado  de  1920,  a propaganda  por  mais  papel- 
moeda  afervorou-se,  logrando  interessar  na  pretensão  o 
próprio  govêrno.  Assim  foi  que,  em  setembro,  na  ses- 
são do  dia  9,  o leader  da  Câmara  dos  Deputados, 
Sr.  Carlos  de  Campos,  depois  de  ouvido  o presidente  da 
República,  apresentou  à Comissão  de  Finanças,  que  por 
doze  dos  seus  membros  o aprovou,  um  projeto  autorizan- 
do emissões  pelo  Tesouro  para,  por  intermédio. do  Banco 
do  Brasil,  acudir  as  necessidades  do  comércio  por  motivo 
de  crise  excepcional”. 

No  seu  livro,  o Dr.  Antonio  Carlos  transcreve  o 
voto  contrário  que  deu,  na  Comissão  de  Finanças,  ao 
projeto  que  passou. 

Recordava  o autor,  na  justificação  do  seu  voto,  que 
já  se  emitira  muito,  pois  dos  cinco  anos  de  governos  dos 
Srs.  Wenceslau  Braz  e Delphim  Moreira,  exigiram  as 
circunstâncias  do  país  as  seguintes  emissões: 


Contos 

1914  250.000 

1915  350.000 

1917  300.000 

1918  130.000 

1919  50.000 


Total 1.080.000 


Era  de  mais  continuar  a emitir,  exclama  o Dr.  An- 
tonio Carlos. 
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Infelizmente,  no  governo  do  Dr.  Epitacio  Pessoa,  as 
circunstâncias  também  exigiram  que  êle,  apesar  de  con- 
trário às  emissões,  se  resignasse  ao  sacrifício  dessa  me- 
dida. O café,  base  da  riqueza  pública  do  Brasil,  pois  dêle 
provém  o ouro  com  que  honramos  os  nossos  compromis- 
sos no  exterior,  exigia  uma  defesa  esclarecida  e corajosa 
contra  a especulação  do  comércio  que  havia  arrastado  o 
preço  de  25  centavos  a cinco  centavos  na  praça  de  Nova 
York. 

Um  empréstimo  externo  não  seria  logo  possível; 
também  não  no  seria  um  interno.  A salvação,  como  se 
verificou  efetivamente,  estava  nas  emissões  da  carteira 
de  redescontos.  O câmbio  já  havia  caído  e caído  muito  no 
correr  do  ano  anterior  ao  do  início  do  funcionamento  da 
carteira . 

No  curso  do  ano  de  1920,  o câmbio  despencara  de 
18  d.  17/64  para  9 d.  9/16,  ao  passo  que  a carteira  so- 
mente começou  a funcionar  em  fevereiro  de  1921;  outra 
fôra  a causa  da  queda  do  câmbio  até  então;  a grande 
causa,  que  ninguém  razoàvelmente  poderia  ocultar,  fôra 
o “déficit”  imenso  da  balança  comercial  do  país;  êsse 
“déficit”  subiu  à cifra  excepcional  de  £ 17.484.000  so- 
mente no  comércio  de  mercadorias  alfandegadas ; juntem- 
se  a êste  enorme  “déficit”  a soma  dos  outros  pagamentos 
que  o Brasil  fêz  no  exterior  e ainda  o custo  das.  mercado- 
rias de  contrabando,  que  não  passam  pelas  alfandegas, 
mas  são,  de  fato,  pagas  no  exterior. 

Mais,  muito  mais  do  que  as  emissões  feitas  para  a 
carteira  de  redescontos  contribuiu  o enorme,  o excepcional 
“déficit”  da  balança  de  pagamentos  externos  do  Brasil  no 
ano  de  1920;  no  ano  seguinte,  o “déficit”  dessa  balança 
continuou  ainda  a causar  a baixa  do  câmbio,  que  tombou, 
empurrado  agora  também  pelas  emissões  de  papel-moeda, 
à casa  dos  6 d.  por  mil  réis . 
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Eis  como  se  deu  a queda  do  câmbio  pelas  taxas  mí- 
nimas verificadas  nos  diversos  meses  de  1920  e pelas  mé- 
dias nos  outros  anos: 


1920 

1921 

1922 

Janeiro  . . . . 

17  9/16  d. 

9 23/32  d. 

7 1/2  d. 

Fevereiro . . . 

17  11/16  d. 

9 3/4  d. 

7 32/64  d. 

Março 

16  11/16  d. 

9 25/64  d. 

7 49/64  d. 

Abril 

16  11/64  d. 

8 33/64  d. 

7 11/16  d. 

Maio 

15  3/8  d. 

8 21/64  d. 

7 41/64  d. 

Junho  

14  1/9  d. 

7 13/16  d. 

7 5/2  d. 

Julho 

13  9/8  d. 

7 11/64  d. 

7 33/64  d. 

Agosto  . . . . 

13  5/32  d. 

7 61/64  d. 

7 3/8  d. 

Setembro  . . . . 

12  1/16  d. 

8 15/64  d. 

6 1/16  d. 

Outubro  . . . . 

11  5/4  d. 

8 15/64  d. 

6 5/16  d. 

Novembro  . . 

10  3/8  d. 

7 55/64  d. 

6 9/16  d. 

Dezembro . . . 

9 5/8  d. 

7 43/64  d. 

6 9/32  d. 

Em  1923,  o câmbio  rolou  para  taxas  nunca  atingidas, 
chegou  a 4 d.  21/32  em  7 de  novembro. 

No  ano  de  1920,  não  houve  emissão  de  papel-moeda; 
-a  mensagem  presidencial  de  3 de  maio  de  1921,  alude  à 
conveniência  de  se  transformar  o Banco  do  Brasil  em  ban- 
co central  de  emissão  e redesconto,  e comunica  ao  Poder 
Legislativo  que  foi  criada  nesse  banco  a Carteira  de  Re- 
desconto, cujo  regulamento  foi  aprovado  por  decreto  nú- 
mero 14.635,  de  21  de  janeiro. 

Nessa  menagem,  comunica-se  ao  Congresso  que  o go- 
verno de  São  Paulo  já  restituirá  à União  a soma  de. . . 
100.000  contos  emitidos  para  a defesa  do  café  brasilei- 
ro no  mercado  exterior  e ainda  lhe  déra,  por  conta  de  lu- 
cros apurados  até  essa  data  a quantia  de  32.406 :677$400. 
soma  esta  que  seria  aumentada  quando  se  liquidasse  a 
operação.  Verificou-se  um  lucro  final  de  64.455 :449$656, 
-que  o Tesouro  já  recebeu. 

Na  mensagem  seguinte,  de  3 de  maio  de  1922,  o go- 
vêrno  comunica  que  resolvera  intervir  no  mercado  de  café, 
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afim  de  salvar  a grande  base  da  economia  nacional  con- 
tra a especulação  de  que  era  vítima ; em  princípio  de  abril* 
iniciou  a intervenção  e,  imediatamente,  o mercado  reagiu, 
começando  a subida  do  preço  em  Nova  York. 

A Carteira  de  Redesconto,  a partir  dessa  data,  for- 
neceu recursos  para  as  compras  de  café,  no  Rio  e em  San- 
tos; mas,  logo  resolveu  o govêrno  contratar  em  Londres 
um  empréstimo  de  libras  9.000.000,  custeado  pelo  pró- 
prio café,  e cuja  importância  permitiria  o pagamento  do 
débito  àquela  Carteira. 

Dêsse  modo,  a Carteira  de  Redesconto  o que  fez  foi 
adiantar,  por  prazo  curto,  a quantia  necessária  para  o 
salvamento  do  que  constitui,  insofismávelmente,  a base 
pecuniária  com  que  a Nação  honra  os  seus  compromis- 
sos nas  praças  estrangeiras.  Lê-se  na  mensagem  de  3 de 
maio  de  1922  que,  de  l.°  de  fevereiro  a 31  de  dezembro 
de  1921,  a Carteira  de  Redesconto  despendeu  um  total  de 
557.307  contos,  dos  quais  302.546  contos  do  Rio  de  Ja 
neiro  e 126 . 074  contos  do  Estado  de  São  Paulo.  Revelam 
êstes  algarismos  que  a defesa  do  café  não  foi  tão  pesada 
à Carteira,  antes  de  se  fazer  o empréstimo  externo  do  café 
(libras  9 . 000 . 000  e mais  4 . 000 . 000  libras)  e que  foi  logo 
amortizado  pela  venda  do  próprio  café,  deixando  consi- 
derável lucro  em  ouro  para  o govêrno  Federal.  Nessa, 
mesma  mensagem  o govêrno  revela  que  foram  os  seguin- 
tes os  embarques  de  café  nos  portos  do  Rio  e de  Santos: 

Abril  de  1921  a março  de  1922  — 11.001.570  sacas; 

Abril  de  1920  a março  de  1921  — 11.250.313  sacas; 

Abril  de  1919  a março  de  1920  — 10.282.400  sacas. 

Demonstram  êsses  números  que  o embarque  de  café 
não  foi  restringido,  que  a entrada  de  ouro  no  país  não 
foi  diminuída  pela  redução  do  embarque. 

Mas,  ao  contrário  do  que  muita  gente  pensa,  de  boa- 
fé  quasi  sempre,  resultou  da  intervenção  do  govêrno  maior 
entrada  de  ouro  no  país.  De  abril  de  1921  a dezembro^ 
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dêsse  ano  o câmbio  caiu  de  8 d.  para  7 d.  apenas ; em  ou- 
tubro o câmbio  se  mantinha  em  8 d. 

Havendo  relativa  constância  do  câmbio,  as  diferen- 
ças de  valor-papel  se  traduzem,  paralelamente,  em  ouro. 

íPois  bem,  diz  a mensagem  de  23  de  maio  de  1922  que 
o café,  depois  da  intervenção,  pela  venda  do  mesmo  nú- 
mero de  sacas,  produziu  mais  513.107  contos  do  que  te- 
ria produzido  pelos  preços  anteriores  à defesa. 

Foi  êsse  o lucro  nacional  com  a defesa  do  café  no  pe- 
ríodo de  abril  de  1921  a março  de  1922,  lucro  insofismá- 
vel, prova  do  acerto  das  medidas  governamentais. 

Sobre  a Carteira  de  Redesconto,  antes  de  ter  ela 
servido  à defesa  do  café,  escrevia  o Dr.  J.  M.  Whitaker, 
presidente  do  Banco  do  Brasil,  em  seu  relatório  de  12  de 
abril  de  1921: 

“Graças  a ela,  instalou-se  a tranquilidade  da  nossa 
vida  econômica;  dotou-se  de  elasticidade  o nosso  sistema 
monetário;  tornou-se  possível  ao  governo  federal  influir 
diretamente  na  economia  nacional  fomentando  a produ- 
ção ou  reprimindo  a especulação  por  uma  modificação 
oportuna  na  taxa  de  juros  das  quantias  que  fornecer”. 

Em  21  de  outubro  de  1922,  havia  na  circulação 
177.142  contos  de  notas  do  Tesouro  colocadas  pela  Car- 
teira de  Redescontos.  Não  teve  nunca  um  só  prejuízo  que 
fôsse  a Carteira  em  todos  os  seus  negócios,  tal  a prudên- 
cia dos  seus  diretores. 

Para  o governo,  a Carteira  de  Redesconto  emitia  no- 
tas que  lhe  entregava  o próprio  Tesouro;  quando  se  li- 
quidou a Carteira,  com  a transformação  do  “Banco  do 
Brasil”,  em  instituto  central  de  emissão  e redesconto,  de- 
via o govêrno,  em  letras  depositadas  na  Carteira,  .... 
408.102:952^700,  conforme  revela  a mensagem  presiden- 
cial de  3 de  maio  de  1924. 

Essa  quantia,  valor  das  letras  do  Tesouro  deposi- 
tadas na  Carteira  de  Redesconto,  correspondia  à impor- 
tância de  399.265:567$000  de  notas  em  circulação  mais 
os  juros  pagos  pela  sua  emissão. 
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Não  podendo  o govêrno  resgatar  a sua  dívida,  fez 
um  acordo  com  o “Banco  do  Brasil”,  para  deixar  em 
circulação  essas  notas,  como  se  fossem  de  uma  emissão 
ordinária  de  papel-moeda  pelo  Tesouro;  dessa  maneira 
o vulto  do  papel-moeda  circulante  ficou  aumentado  da- 
quela importância.  Eis  aí  como  se  liquidou  a Carteira 
de  Redesconto. 

Quando  se  transformou  o “Banco  do  Brasil”,  por  for- 
ça do  decreto  n.  4.635-A,  de  8 de  janeiro  de  1923,  em  que 
se  baseou  o contrato  de  24  de  abril  do  mesmo  ano,  decla- 
rou-se, na  cláusula  primeira,  que  montava  em  

1.856. 590 :537$000  o papel-moeda  do  Tesouro  em  circu- 
lação . 

Um  ano  depois,  em  abril  de  1924,  o govêrno,  auto- 
rizado pelo  artigo  2.°  da  lei  n.  4.783,  de  31  de  dezembro 
de  1923,  deixou  aqueles  399.295  contos  incorporados,  de- 
finitivamente, ao  vulto  de  1.856.590  contos  de  papel  em 
circulação,  perfazendo  o total  de  2.255.855  contos  de 
papel-moeda,  cuja  responsabilidade  o “Banco  do  Brasil” 
assumia,  para  resgate  futuro  nas  condições  do  seu  con- 
trato . 

Antes  de  concluir  estas  rápidas  observações  sôbre  a 
nossa  política  monetária,  faremos  um  resumido  estudo  do 
contrato  do  govêrno  com  o “Banco  do  Brasil”,  assinado 
em  24  de  abril  de  1923. 

Na  mensagem  presidencial  de  3 de  maio  de  1923, 
aludindo  ao  contrato  de  transformação  do  Banco  do  Bra- 
sil, para  lhe  conceder  o privilégio  exclusivo  da. emissão  de 
papel-moeda,  encontramos  estas  palavras:  “Dentro  em 
pouco  funcionará  a nova  instituição,  destinada  a ser  um 
marco  assinalado  na  história  financeira  do  país,  pela  ga- 
rantia que  vai  oferecer  aos  que  trabalham  e produzem, 
pelos  recursos  que  nos  casos  de  crises  econômicas  poderá 
fornecer  e por  sua  ação  como  orgão  saneador  da  circula- 
ção monetária.  Criado  êsse  orgão  regulador  da  circula- 
ção, os  bancos  se  sentirão  desafogados,  e não  haverá  cri- 
ses de  inflação  ou  de  restrição  do  meio  circulante.  O 
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Banco  só  precisará  emitir  quando  houver  expansão  de  ne- 
gócios, e sempre  mediante  solicitação,  pelo  redesconto, 
para  atender  às  necessidades  da  economia  nacional,  sendo 
claro  que  para  o Governo  o Banco  não  emitirá”. 

E continua  a mensagem  logo  adiante:  “Com  a assis- 
tência bancária  assim  planejada,  o desenvolvimento  eco- 
nômico do  país  entrará  em  uma  fase  de  prosperidade  fá- 
cil de  prever,  na  qual  devemos  fundar  as  mais  fundadas 
esperanças”. 

Êsse  belo  sonho  de  organização  bancária  e de  políti- 
ca monetária  durou  algum  tempo  e se  desvaneceu.  Houve 
mais  uma  vez,  que  não  seria  a última,  a ilusão  de  se  fazer 
o enriquecimento  do  Brasil  com  emissões  de  papel-moeda. 

Mas,  antes  de  prosseguir,  vamos  indicar  as  linhas 
do  contrato  da  carteira  de  emissão  e redesconto  no  velho 
Banco  do  Brasil. 

Informa-nos  o livro  de  Vitor  Viana,  opulenta  histó- 
ria do  Banco,  desde  os  seus  primórdios  ao  tempo  de  D. 
João  VI,  até  a criação  da  carteira  de  emissão  e redes- 
contos, cujo  funcionamento  êle  descreve  na  sua  primeira 
fase,  que  foi  inflacionista,  indicando  apenas  o novo  rumo 
da  segunda  fase,  francamente  deflacionista,  até  1926,  ano 
em  cujo  fim  aparece  a lei  que  criou  a Caixa  de  Estabili- 
zação, da  qual  falaremos  oportunamente. 

O contrato,  que  criou  a Carteira  de  Emissão  no  Ban- 
co do  Brasil,  foi  assinado  em  24  de  abril  de  1923  e consta 
das  seguintes  disposições: 

a)  O Banco  do  Brasil,  com  prazo  de  duração  ele- 
vado a cinqüenta  anos,  obriga-se  a resgatar,  nos  termos 
da  lei  e das  cláusulas  contratuais,  todo  o papel-moeda  em 
circulação,  emitido  pelo  Tesouro  até  a presente  data,  na 
importância  de  1.856. 590 :357$000. 

b)  Êsse  resgate  será  iniciado  no  semestre  seguinte 
ao  em  que  o balanço  do  Banco  houver  demonstrado  que 
o fundo  de  reserva  atingiu  a 100.000:000$000.  As  reser- 
vas serão  convertidas  em  ouro,  desde  que  êste  possa  ser 
adquirido  à taxa  de  12  d.  por  mil  réis. 
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c)  O Banco  entregará  à Caixa  de  Amortização,  para 
serem  incineradas,  notas  do  Tesouro,  enquanto  com  elas 
não  possa  adquirir  barras  ou  moedas  de  ouro  àquela  taxa 
de  câmbio. 

d)  O Tesouro  transfere,  por  éste  contrato,  para  o 
patrimônio  do  Banco,  dez  milhões  esterlinos,  £ 10.000.000, 
em  moeda  ou  em  barras,  de  seu  estoque  ouro,  pelo  preço 
de  trezentos  mil  contos  de  réis  papel,  que  ficam  aplicados 
na  amortização  do  atual  débito  do  Tesouro  ao  Banco. 

e)  O Banco  já  tem  o privilégio  exclusivo  de  emis- 
são (art.  47  dos  Estatutos  aprovados  pelo  decreto  legis- 
lativo n.  1.454,  de  30  de  dezembro  de  1905)  e fica  auto- 
rizado durante  o prazo  de  dez  anos,  contados  da  entrada 
em  vigor  dêste  contrato,  a emitir  notas  bancárias,  sôbre 
lastro  de  ouro  e títulos  de  crédito  comerciais,  com  curso 
legal  e poder  liberatório  em  todo  o país. 

f)  A emissão  será  feita,  quanto  a um  terço  do  seu 
valor  papel,  sôbre  lastro  equivalente  em  ouro  à taxa  de 
12  d.,  e quanto  aos  outros  dois  terços  no  máximo,  sôbre 
a base  de  títulos  de  crédito  comerciais,  devidamente  ga- 
rantidos por  duas  firmas  de  notória  solvabilidade. 

g)  O Banco  será  obrigado  a fazer  a conversão  em 
ouro  de  suas  notas,  à taxa  de  12  d.,  desde  que  essa  taxa 
se  tenha  mantido  durante  três  anos  e que  o estoque  ouro 
do  Banco  corresponda  a 60  % do  valor  de  sua  emissão. 
O Govêrno,  por  decreto  especial,  proclamará  então  o re- 
gime de  conversibilidade. 

h)  O Banco  continua  com  o direito  exclusivo  de 
emitir  vales-ouro  para  pagamento  de  direitos  aduaneiros 
em  tôda  a República. 

i)  O Tesouro  Nacional  é devedor  ao  Banco,  até  31 
de  maio  de  1923,  da  soma  de  332.723 :456$350  e mais, 
por  promissórias  a prazo  de  um  ano,  da  quantia  de  . . . 
500.000:000$000. 

A liquidação  dêsse  débito  será  feita  assim : o Tesouro 
transfere  ao  Banco,  por  êste  contrato,  o seu  estoque-ouro 
de  dez  milhões  esterlinos,  para  pagamento  de  
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300.000 :000$000  e o Tesouro  continua  como  devedor  das 
promissórias,  no  valor  de  500.000 :000$000,  e mais,  por 
uma  promissória  neste  ato  emitida,  na  importância  de 
34.693 :098$270. 

j)  O Banco  será,  sob  as  condições  que  se  ajusta- 
rem, o agente  do  Govêrno  para  as  operações  de  câmbio  e 
quaisquer  outras  de  natureza  bancária. 

k)  O Banco  promoverá  a reforma  de  seus  Estatu- 
tos, a fim  de  poder  dar  plena  execução  ao  contrato  que 
lhe  permitiu  a criação  da  carteira  de  emissão  de  papel- 
moeda,  devendo  os  Estatutos  ser  aprovados  pelo  Poder 
Legislativo,  antes  de  entrar  em  vigor. 

* 

* * 

Por  êsses  Estatutos,  foram  criadas  quatro  carteiras 
no  Banco  do  Brasil:  a de  emissão,  a de  câmbio,  a comer- 
cial e a das  agências. 

A carteira  de  emissão  tomou  desenvolvimento  extra- 
ordinário e rápido. 

Durante  quatro  anos,  a moeda  brasileira  foi  defen- 
dida, mal  ou  bem,  pelo  Banco  do  Brasil,  com  seu  privi- 
légio de  emissão. 

Infelizmente,  os  primeiros  tempos  da  Carteira  de 
Emissão  marcaram,  entre  abril  de  1923  e janeiro  de  1925, 
uma  era  inflacionista  cujos  danosos  resultados  tiveram 
de  ser  corrigidos  pela  substituição  insólita  do  presidente 
do  Banco  e do  ministro  da  Fazenda. 

Durante  os  mêses  de  maio  e junho  de  1923,  o Banco 
do  Brasil,  informa-nos  a mensagem  presidencial,  não 
emitiu,  acudindo  com  recursos  de  sua  caixa  ao  redescon- 
to bancário  e às  necessidades  do  comércio.  Começaram  em 
julho  as  primeiras  emissões,  mas  cresceram  rapidamente, 
de  mês  a mês,  para  chegarem  a 439.950  contos  em  janei- 
ro de  1924;  diminuiram  até  377.156  contos  em  março  e, 
uovamente,  cresceram  até  726.862 :500$000  em  dezembro. 
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quando  o Govêrno  se  viu  obrigado  a substituir  aqueles' 
dois  altos  funcionários,  a cuja  solidária  responsabilidade, 
se  confiara  a política  monetária  do  Brasil. 

O que  foi  essa  política,  francamente  inflacionista,  a 
própria  mensagem  de  3 de  maio  de  1925  informa  em  pa- 
lavras significativas.  Referindo-se  à faculdade  emissora 
do  Banco,  escreve  a mensagem  que,  “para  usufruir  os  be- 
nefícios dêsse  aparelho,  maravilhoso  em  fases  de  apertu- 
ras, é indispensável  que  se  faça  dêle  uso  prudente  e mo- 
derado, ou  antes,  que  se  não  abuse  dêle,  para  não  desmo- 
ralizá-lo,  transformando  em  instrumento  de  desgraça  para 
o país  um  instituto  destinado,  em  tôda  a parte,  a esti- 
mular a prosperidade  geral”.  E continua:  “Atualmente, 
a elevação  dos  preços  e o sensível  encarecimento  da  vida 
coincidiram  com  as  emissões  do  Banco  do  Brasil  e com  os 
créditos  por  êle  facilitados,  em  virtude,  talvez,  da  facul- 
dade emissora.  Em  vez,  porém,  de  incrementar-se  a pro- 
dução, esta  sofreu  apreciável  redução  em  várias  mercado- 
rias, que,  por  necessárias  ao  consumo  interno,  teve  o Go- 
vêrno de  importar”. 

Subindo  de  ponto  na  sua  objurgatória  contra  a polí- 
tica inflacionista  do  Banco  do  Brasil,  esclarece  a mensa- 
gem : “ O que  se  deu  foi  uma  valorização  de  produtos,  com 
enorme  alta  dos  preços  dos  gêneros  de  alimentação,  deter- 
minada pela  inflação  do  papel-moeda  e pela  facilidade  do 
crédito.  Contra  a espectativa  e o desejo  do  Govêrno,  as 
emissões  do  Banco  atingiram,  em  6 de  outubro  do  ano 
passado,  a cifra  de  752.900:000$000”. 

Agora,  vamos  transcrever  as  palavras  mais  interes- 
santes da  mensagem,  escritas  pouco  depois  da  substitui- 
ção do  ministro  da  Fazenda  e do  presidente  do  Banco  do 
Brasil:  “Vivamente  empenhado  em  que  êsse  estabeleci- 
mento retroceda,  um  pouco,  no  caminho  das  emissões,  no 
qual  avançou  demais,  o Govêrno  julga  indispensável  que 
êle  deflacione  o meio  circulante,  até  o limite  que  deter- 
mine uma  elevação  razoável  no  valor  da  nossa  moeda.. 
Êsse  trabalho,  que  já  foi  iniciado,  com  bons  resultados,. 
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está  sendo  e precisa  ser  continuado,  até  consecução  da- 
quele objetivo”. 

Essa  atitude  firme  do  Govêrno,  obrigando  a mudan- 
ça de  rumo  na  política  monetária  do  Banco  do  Brasil, 
colheu  logo  benéficos  resultados.  Assim  o esperava  a 
mensagem  nas  seguintes  palavras:  “A  perseverança  nessa 
política  trará  inestimáveis  benefícios  ao  país,  já  aumen- 
tando o poder  aquisitivo  da  moeda,  barateando  a subsis- 
tência, que  se  tornou  insuportável  para  a grande  maioria 
da  população,  já  auxiliando  a elevação  das  taxas  cambiais, 
ora  deprimida  por  êsse  e outros  fatores.” 

A substituição  do  presidente  do  Banco  do  Brasil  e a 
do  ministro  da  Fazenda,  nos  últimos  dias  de  1924,  mar- 
cou inicio  de  uma  sadia  política  deflacionista,  cujos  re- 
sultados logo  se  manifestaram,  como  esperados,  no  me- 
lhoramento do  câmbio  e na  baixa  dos  preços,  isto  é,  no 
barateamento  da  vida. 

O meio  circulante,  em  31  de  dezembro  de  1924,  con- 
forme a mensagem  presidencial  de  3 de  maio  de  1925, 
constava  de  duas  parcelas: 

Papel-moeda  do  Tesouro  . . 2 . 237 . 134 :332$500 

Notas  do  Banco  do  Brasil.  726.862:500$000 


Total 2 . 963 . 996 :832$500 

Refere-se  a mensagem  ao  “aviltamento  das  taxas 
cambiais”,  causado  pela  “ausência  de  saldos  na  balança 
de  pagamento  em  letras  de  exportação”,  pelos  déficits 
orçamentários  e pela  “avultada  massa  de  papel-moeda 
inconversível”,  sem  esquecer  as  alterações  da  ordem  pú- 
blica dos  levantes  militares. 

Lutando,  porém,  contra  um  mundo  de  dificuldades, 
o govêrno  conseguiu  mudar  de  rumo  na  política  monetá- 
ria dos  dois  primeiros  anos  do  quatriênio,  para  realizar, 
nos  dois  últimos,  uma  política  deflacionista  que  deu  os 
melhores  resultados. 
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Convém  recordar  palavras  da  mensagem  de  1926  ao 
Congresso : 

“A  inflação,  depreciando  a moeda,  traduz-se  na  alta 
dos  preços,  tanto  das  mercadorias  nacionais  (carestia) 
como  das  compradas  em  moeda  estrangeira  (baixa  do 
câmbio)  — dois  aspectos  do  mesmo  fenômeno. 

A inflação  dos  preços  é um  dos  efeitos  mais  notó- 
rios da  inflação  do  meio  circulante,  à qual  acompanha  com 
intervalo  variável  de  algumas  semanas  a muitos  meses, 
conforme  a intensidade  das  transações  e a velocidade  da 
circulação”. 

E continúa  a mensagem,  denunciando  a inflação  fei- 
ta pelo  Banco  do  Brasil  e citando  algarismos  sugestivos: 

“O  câmbio  baixará  das  imediações  de  7,  no  início  do 
quatriênio,  à casa  de  cinco  dinheiros,  e os  números  índi- 
ces do  custo  da  vida,  tomando  a base  de  100  de  1914,  su- 
biram da  proximidade  de  280  em  janeiro  de  1923,  a cer- 
ca de  380  em  janeiro  de  1925.  A administração  do  Te- 
souro começou  a ressentir-se  da  desordem  inevitável  no 
orçamento,  com  verbas  fixas  para  fazer  face  às  despe- 
sas no  exterior  e no  interior,  acrescidas  pela  alta  dos 
preços  e pelo  aviltamento  da  nossa  moeda”. 

Prestemos  atenção  maior  a estas  palavras  destemi- 
das: “A  essa  situação  era  necessário  um  remédio  pron- 
to, e este  não  podia  ser  senão  fazer  alto  na  inflação, 
apesar  da  pressão  monetária  e dos  embaraços  que  esta 
ordinàriamente  acarreta  ao  comércio  e à indústria”. 

“Sustar  essa  pequena  deflação,  diz  a mensagem  li- 
nhas adiante,  seria  aliviar  o Banco  do  Brasil  do  ônus 
que  assumiu  em  compensação  do  privilégio  emissor,  o 
qual  se  converteria  em  uma  liberalidade  injustificável; 
seria,  para  o Governo,  faltar  ao  compromisso  assumido 
e começado  a executar,  do  resgate  da  mais  pesada  de  to- 
das as  dívidas  da  nação,  que  é a constante  do  papel- 
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moeda;  seria  adiar,  por  tempo  indefinido  e certamente 
muito  longo,  a aspiração  do  país,  sem  distinção  de  opi- 
niões econômicas,  de  vir  a ter  a moeda  de  valor  estável, 
pela  conversibilidade  em  ouro”. 

Como  efeito  da  política  deflacionista,  os  preços  bai- 
xaram moderadamente,  desafogando,  de  modo  sensível, 
o orçamento  popular,  sem  causar  os  males  denunciados 
pela  propaganda  dos  inflacionistas.  A mensagem  regista 
alguns  números  que  devemos  recordar:  “O  ano  de  1925 
iniciou-se  com  uma  circulação  de  2.963.996  contos,  que, 
ao  câmbio  médio  de  5 d.  15/16,  valiam  £ 73.328.000  ou 
651.804  contos-ouro;  em  maio  de  1926,  a circulação  está 
reduzida  a 2.652.972  contos,  que,  ao  câmbio  de  7 d.  1/4. 
valem  £ 80.142.000  ou  712.373  contos-ouro.  Assim  o 
meio  circulante  reduziu-se  em  volume,  de  cerca  de  10%, 
e aumentou,  em  valor,  de  outros  10%. 

Pretende  a mensagem  que  a favorável  balança  do 
comércio  exterior,  que  deixou  saldos  grandes  nos  dois 
anos  de  1925-26,  tenha  tido  menor  influência  sôbre  a alta 
do  câmbio  do  que  a redução  do  meio  circulante.  Observa 
outrossim  que  os  empréstimos  externos,  posteriores  à al- 
ta, nenhuma  influência  tiveram  sôbre  ela.  Sem  dúvida, 
a causa  mais  próxima  da  alta  do  câmbio  foi  a redução 
do  meio  circulante;  mas,  cumpre  não  esquecer  a pro- 
funda influência  cambial  da  balança  de  pagamentos  no 
comércio  exterior  e também  a influência  dos  emprésti- 
mos externos  durante  a transferência  do  ouro  para  o 
país. 

Insiste  a mensagem  na  observação  de  que  foi  a de- 
flação que  elevou  o câmbio  e barateou  a vida:  “Fica, 
assim,  patente,  de  modo  insofismável,  que  foi  a parada 
das  emissões,  simultaneamente  com  a diminuta  retirada 
de  papel-moeda,  que  iniciou  a restauração  do  valor  da 
moeda  nacional,  desafogando  as  finanças  públicas  e re- 
duzindo a carestia  da  subsistência”. 


Êsse  trecho  da  última  mensagem  ao  Congresso  da 
presidente  Artur  Bernardes  marca  o rumo  conveniente 
da  política  monetária  no  Brasil.  O câmbio  e o custo  da 
vida  se  ligam,  inseparàvelmente,  ao  volume  do  papel- 
moeda  inconversível . Cumpre,  entretanto,  jamais  es- 
quecer a influência  da  balança  de  pagamentos  do  comér- 
cio exterior,  influência  de  que  trataremos  em  outro  ca- 
pítulo, quando  falarmos  da  baixa  do  câmbio  em  conse- 
quência da  crise  do  café  que  coincidiu  com  a crise  eco- 
nómica mundial. 

Durante  o ano  de  1925,  o Banco  do  Brasil  fez  uma 
deflação  definida  pelos  seguintes  algarismos: 

Em  31  de  dezembro  de  1924  726.862:500$000 

Em  31  de  dezembro  de  1925  592.000:000$000 


Deflação  de  134.862:500$000 

Além  dessa  deflação  nas  notas  bancárias,  houve  a das 
notas  do  Tesouro,  na  seguinte  proporção: 

Em  31  de  dezembro  de  1924  2.237.134 :332$500 
Em  31  de  dezembro  de  1925  2.114.976 :681$500 


Deflação  de  123.157 :651$000 

Uma  deflação  de  18%  nas  notas  do  Banco  e de  5% 
nas  notas  do  Tesouro,  representando  uma  deflação  de  9% 
sôbre  o meio  circulante  total,  produziu  todo  o benefício  a 
que  alude  a mensagem,  para  valorização  da  moeda,  assim 
no  estrangeiro  como  no  mercado  interno. 

Convém,  todavia,  observarmos  a balança  do  comér- 
cio exterior  no  quatriênio  1923-26,  durante  o qual  se  fez 
inflação  nos  dois  primeiros  anos  e deflação  nos  dois  úl- 
timos : 
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Anos 

Exportação 

Importação 

Saldo 

1923 

£ 

73.184.000  esterlinos 
3.297.033  contos 

£ 50.613.000 
2.270.437 

£ 

22.571.000 

1.026.596 

1924 

£ 

95.103.000  esterlinos 
3.863.554  contos 

£ 68.949.000 
2.815.630 

£ 26.154.000 
1.047.914 

1925 

£ 

102.643.000  esterlinos 
4.013.896  contos 

£ 85.934.000 
3.431.058 

£ 

16.709.000 

582.838 

1926 

£ 

94.254.000  esterlinos 
3.190.559  contos 

£ 79.876.000 
2.705.553 

£ 

14.378.000 

485.006 

Para  inteligência  desses  algarismos  da  balança  do 
comércio  exterior  de  mercadorias,  indispensável  seria  o 
registo  da  balança  de  pagamentos  da  qual  constasse  o mo- 
vimento das  remessas  de  dinheiro  para  o serviço  da  dí- 
vida pública  externa  e o pagamento  de  juros  e dividendos 
de  capitais  particulares. 

Essas  informações  não  são  vulgarizadas,  no  que  sig- 
nifiquem para  o pleno  conhecimento  da  balança  de  pa- 
gamentos ; contentemo-nos  em  registrar  as  alterações, 
nesse  quatriênio,  da  dívida  externa  federal,  do  meio  cir- 
culante, das  taxas  cambiais  e do  custo  da  vida  publicados 
pela  estatística  oficial  do  Ministério  da  Fazenda. 


-Anos 

Papel-moeda 
em  contos 

Câmbio 
em  d. -ouro 

Custo 
da  vida 

Dívida  externa 

1923 

2.648.927 

5 d. 27/64 

1:433$ 

£ 129.739.183-16-3 

1924 

2.963.996 

6 d. 

1:671$ 

£ 129.802.384-4-3 

1925 

2.706.976 

6 d. 5/32 

1:785$ 

£ 129.123.098-0-0 

1926 

2.569.304 

7 d. 13/64 

1:836$ 

£ 140.783.196-0-0 

Registamos  os  algarismos  do  custo  da  vida,  calcula- 
dos oficialmente,  como  despesa  de  uma  família  de  7 pes- 
soas, no  Distrito  Federal.  Observemos  que  a inflação  de 
1923-24  elevou  os  preços,  mas  a deflação  de  1925-26  só 
produziu  efeito  de  baixa  com  visível  demora. 
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Infelizmente,  o governo  federal,  que  tem  a responsa- 
bilidade da  política  monetária,  não  se  acha  aparelhado 
para  ser  a tempo  e a hora  informado  das  circunstâncias 
da  vida  econômica  do  país,  a fim  de  regular  com  segu- 
rança a quantidade  de  papel-moeda  que  emite,  quase  sem- 
pre por  instâncias  de  interessados  que  conseguem  fazer 
corrente  de  opinião  pública,  assim  na  imprensa  como  no 
Parlamento. 

Nas  mensagens  do  quatriênio  1923-26,  há  farto  do- 
cumentário sôbre  política  monetária,  com  duas  notáveis 
experiências  práticas;  uma,  de  inflação  nociva  nos  dois 
primeiros  anos  e outra,  de  deflação  benéfica,  nos  outros 
dois. 

Falta-nos  ainda,  além  de  seguras  informações  sema- 
nais sôbre  os  preços  formadores  do  custo  da  vida,  conve- 
nientemente analizados,  informações  mensais  sôbre  as  re- 
messas de  ouro,  em  cambiais  de  dólares  ou  libras,  para 
emprego  dos  saldos  da  balança  do  comércio  exterior. 

Voltaremos  a êste  assunto  quando  tratarmos  da  situa- 
ção monetária  criada  pela  crise  de  superprodução  do  café, 
que  coincidiu,  por  infortúnio  do  Brasil,  com  a crise  eco- 
nômica mundial  de  1929-30,  justamente  quando  deflagrou 
a guerra  civil,  cujas  consequências  maltrataram  nossa, 
terra  por  mais  de  quinze  anos. 

* * * 

A CAIXA  DE  ESTABILIZAÇÃO 

Depois  de  havermos  resumido  a notícia  sôbre  a Car- 
teira de  Emissão  do  Banco  do  Brasil,  que  substituiu  a 
Carteira  de  Redesconto,  ambas  facilitando  a emissão  de 
papel-moeda,  daremos  notícia  menos  rápida  sôbre  a Cai- 
xa de  Estabilização. 

A Carteira  de  Emissão  era,  efetivamente,  uma  conti- 
nuação da  Carteira  de  Redesconto,  que  fôra  criada  por  lei 
de  31  de  dezembro  de  1920,  mas  extinta  dois  anos  mais 
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tarde,  pela  lei  de  8 de  janeiro  de  1923,  que  criava  a 
Carteira  de  Emissão  e reformava  o Banco  do  Brasil,  para 
lhe  dar  o privilégio  de  emitir  papel-moeda. 

Com  dois  anos  de  vida,  porém,  a Carteira  de  Redes- 
contos chegou  a emitir  747.517:834$512  de  papel-moeda, 
de  que  parte  se  resgatou  antes  de  funcionar  a Carteira 
de  Emissão. 

Teve  a Carteira  de  Redescontos,  no  governo  Epitácio 
Pessoa,  uma  vida  passageira,  preparando  o terreno  para 
reforma  de  muito  maior  vulto,  qual  o da  Carteira  de 
Emissão,  com  privilégio  de  emitir  papel-moeda  indepen- 
dentemente do  Tesouro. 

Essa  Carteira  de  Emissão,  por  sua  vez,  não  teve  lon- 
ga vida.  Criada  por  lei  de  8 de  janeiro  de  1923,  contra- 
tada com  o Banco  do  Brasil  em  24  de  abril,  regulamen- 
tada em  30  do  mesmo  mês,  já  era  extinta  três  anos  e tan- 
to mais  tarde,  por  lei  de  18  de  dezembro  de  1926,  para 
dar  lugar  à Caixa  de  Estabilização. 

En  três  anos  e oito  mêses  de  funcionamento,  a Car- 
teira de  Emissão  movimentou  a massa  de  papel-moeda  em 
dois  rumos  sucessivos;  um,  de  inflação,  e outro,  de  defla- 
ção, que  a preparou  para  entregar  em  muito  bôas  condi- 
ções a moeda  brasileira  à influência  da  Caixa  de  Estabi- 
lização, cujo  simples  nome  é um  programa  que  se  deve- 
ria preocupar,  não  só  da  estabilidade  cambial,  mas  tam- 
bém da  normalização  dos  preços  no  mercado  interno. 

Infelizmente,  predominou  a preocupação  do  câmbio, 
no  sentido  de  evitar  sua  alta,  sempre  receiada  pelos  in- 
dustriais e pelos  exportadores. 

* * * 

As  mensagens  presidenciais  falavam  pouco  da  esta- 
bilização do  custo  da  vida.  O Governo  não  soube  criar  um 
instituto  de  preços,  cujas  informações,  diárias  ou  pelo 
menos  semanais,  orientariam  os  responsáveis  pelas  emis- 
sões de  papel-moeda,  inconversível  ou  conversível,  para. 
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fugir  ao  perigo  das  inflações  e das  crises  de  encareci- 
mento da  vida,  motivo  irremediável  da  impopularidade 
dos  governos. 

Tem-se  contentado  os  críticos  financeiros,  ao  discuti- 
rem as  questões  do  meio  circulante,  com  examinarem  as 
taxas  cambiais  e aludirem  aos  índices  do  custo  da  vida, 
fornecidos  pelo  Serviço  de  Estatística  do  Ministério  da 
Fazenda,  na  base  das  despesas  de  uma  família  de  sete 
pessoas,  família  que  morava  em  casa  de  200$000  de  alu- 
guel em  1912,  casa  que  se  alugava,  em  1920,  por  300$000, 
em  1930  por  550$000  e,  em  1943,  810$000  ou  Cr$  810,00, 
como  se  escreve  hoje. 

Faremos,  depois  de  uma  notícia  sôbre  a Caixa  de 
Estabilização,  que  cuidou  de  estabilizar  apenas  o custo  do 
ouro  monetário,  um  estudo  relativo  ao  custo  da  vida,  isto 
é,  do  poder  de  compra  da  moeda  corrente  no  mercado  in- 
terno, certos  de  que  a estabilização  cambial  não  teria 
maior  importância  do  que  a estabilização  dos  preços  no 
mercado  nacional. 

* * * 

i 

Nas  quatro  mensagens  presidenciais  de  1927  a 1930, 
encontramos  os  elementos  de  que  nos  servimos  para  a 
notícia  que  vamos  dar. 

Logo  na  primeira,  encontramos  as  seguintes  obser- 
vações, dignas  de  memória  e de  aplauso:  “Havia  muito, 
mais  de  um  século,  tôda  a sua  existência  de  nação  politi- 
camente independente,  que  o Brasil,  tendo  o papel-moedã 
como  meio  circulante,  vinha  sofrendo  as  consequências 
desastrosas  da  sua  instabilidade,  expressas  nas  oscilações 
cambiais”. 

De  início,  a mensagem  parece  olvidar  as  oscilações 
■do  poder  de  compra  da  moeda  brasileira  no  mercado  na- 
cional. Limitou-se  a falar  nas  “diversas,  conhecidas  e 
inesperadas  causas,  que  tem  feito  a desvalorização  dêsse 
dinheiro,  ou  como  vulgarmente  se  diz,  tem  feito  a baixa 
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do  câmbio,  com  alternativas  frequentes  e violentas  para 
a valorização,  conseguida  esta,  às  vezes,  por  ingentes,  po- 
rém mal  orientados  esforços  patrióticos”. 

Depois  de  aludir  às  altas  e baixas  do  câmbio,  obser- 
va: “essa  escala  de  valores,  salteada  em  extremos  afas- 
tados, refletia-se  desastrosamente  sôbre  todos  os  atos  da 
vida  brasileira”. 

Cita  alguns  exemplos  concretos  onde  se  transtorna 
a vida  do  lavrador,  do  industrial,  do  capitalista,  quando 
o câmbio  sobe  ou  quando  baixa,  tal  como  se  tem  verifi- 
cado em  curtos  intervalos  de  tempo  e grandes  afastamen- 
tos de  taxas  cambiais. 

Teria  sido  melhor,  falando  de  quem  vive  de  salários, 
aludir  aos  índices  do  custo  da  vida,  sôbre  os  quais  influi 
a variação  do  poder  de  compra  da  moeda  no  mercado  in- 
terno. E já  por  êsse  tempo,  em  1927,  havia  um  trabalho 
de  estatística  que  dava  idéia  da  variação  do  custo  da  vida 
por  três  lustros  a fio,  nas  seguintes  condições: 


1912 

....  100 

1923  

....  207 

■ ' 

1915 

111 

1924  

....  242 

1917 

131 

1926  

....  266 

1919 

....  152 

1927  

....  273 

ü-  - 

1921 

172 

Essa  enorme  variação  do  custo  da  vida,  efeito  da 
desvalorização  da  moeda  no  mercado  interno,  liga-se  à 
baixa  do  câmbio,  mas  sem  uma  dependência  rigorosa  e 
imediata . 

O câmbio  depende  mais  da  balança  de  comércio  ex- 
terior, ao  passo  que  o custo  da  vida  fica  mais  na  depen- 
dência do  volume  do  meio  circulante.  O aumento  dêste,  por 
algarismos  índices,  daria  o seguinte  quadro: 


• 

1912 

....  100 

1923  

....  441 

1915 

....  163 

1924  

....  494 

1917 

....  233 

1926  

....  451 

1919 

....  288 

1927  

....  500 

1921 

....  341 

c.15 
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Revelam  todos  êsses  algarismos  que  o aumento  do 
meio  circulante,  quintuplicado  em  quinze  anos,  foi  muito 
maior  do  que  o aumento  do  custo  da  vida,  que  apenas 
quase  triplicou  no  mesmo  espaço  de  tempo.  Nem  poderia 
ser  de  outra  maneira,  porque  a causa  tem  de  preceder  ao 
efeito  e,  no  caso,  este  se  retarda,  mas  não  falta. 

A mensagem  presidencial  de  1927  preocupa-se  quase 
exclusivamente  do  câmbio,  como  fator  do  encarecimento 
da  vida,  pouco  aludindo  ao  volume  do  meio  circulante,  o 
qual,  efetivamente,  foi  aumentado  pelo  funcionamento  da 
Caixa  de  Estabilização,  como  veremos  em  seguida. 

Sem  dúvida,  a variação  cambial  afeta  o custo  da  vida, 
porque  o povo  brasileiro  importa  considerável  valor  do 
que  consome. 

Na  falta  de  números  oficiais,  organizamos  o seguin- 
te quadro  de  algarismo  índices  da  variação  do  custo  do 
dolar,  para  o período  de  quinze  anos  em  que  estudamos  o 
aumento  do  custo  da  vida  e o do  meio  circulante.  Eis  co- 
mo variou  o custo  médio  anual  do  dolar  pago  em  mil-réis : 


1912 

100 

1923  

....  327 

1915 

....  135 

1924  

....  304 

1917 

133 

1926  

233 

1919  . 

....  158 

1927  

282 

1921 

259 

Nesse  quadro  da  elevação  do  custo  do  dolar,  vemos 
duas  baixas,  uma  em  1917  e outra  em  1926,  aquela  devida 
à melhor  balança  do  comércio  externo  durante  a guerra, 
e esta,  devido  a deflação  feita  nos  dois  últimos  anos  do 
quatriênio  de  1922-1926,  deflação  cujos  efeitos  já  estu- 
damos e à qual  teremos  de  aludir  ainda. 

Verificamos,  nesses  quadros  de  algarismos  índices,  a 
progressão  lenta  e firme  do  custo  da  vida,  a mais  rápida 
progressão  do  custo  da  moeda-ouro,  isto  é,  da  baixa  do 
câmbio  brasileiro,  e,  finalmente  a progressão  vertiginosa 
do  volume  da  moeda  inconversível. 
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A mensagem  de  1927  impressionou-se  muito  com  a 
variação  cambial,  descuidando-se  de  estudar  os  efeitos  da 
variação  do  meio  circulante  sôbre  as  variações  do  custo 
da  vida. 

Pensou-se  em  evitar  a variação  do  câmbio  fazendo 
sua  compressão  em  nível  baixo  e quando  havia  tendência, 
devido  à favorável  balança  do  comércio  externo,  para 
uma  alta  ou  melhoramento  cambial. 

Êsse  foi  o pensamento  criador  da  Caixa  de  Estabili- 
zação, em  1927,  e que  foi  exatamente  idêntico  ao  da  Caixa 
de  Conversão  em  1907. 

Nesta,  comprimiu-se  o câmbio  na  taxa  de  15  d.  e,  na- 
quela, na  de  6 d.,  rigorosamente,  5 d.  e 115/128,  pratica- 
mente 6 d.,  como  diremos  de  aqui  por  diante. 

Recordemos  as  variações  cambiais  nos  anos  anterio- 
res ao  funcionamento  das  duas  Caixas  de  compressão  do 
câmbio.  Escrevamos  os  câmbios  médios  em  pence-dinhei- 
ro-ouro,  como  era  de  uso: 


1900..  .. 

9 d. 1/2 

1920..  .. 

. . 14  d. 37/64 

1901..  .. 

..  11  d. 3/8 

1921..  .. 

8 d. 23/64 

1902..  .. 

. . 11  d. 31/32 

1922. . . . 

7 d. 15/64 

1903..  .. 

. . 12  d. 

1923..  .. 

5 d. 27/64 

1904. . . . 

. . 12  d.  7/32 

1024..  .. 

6 d. 

1905..  .. 

. . 15  d. 57/64 

1925..  .. 

6 d.  5/32 

1906..  .. 

..  16  d.  3/16 

1926..  .. 

. . 7 d. 13/64 

1907..  .. 

. . 15  d.  7/32 

1927..  .. 

5 d. 29/32 

A Caixa  de  Conversão,  em  1907,  entrou  em  ação  para 
comprimir  o câmbio  após  um  período  de  alta  contínua, 
entre  9 d.  e 15  d.,  ao  passo  que  a Caixa  de  Estabilização 
começou  a comprimir  o câmbio  após  um  período  de  baixa 
contínua  entre  8 d.  e 6 d.,  deixando  muito  melhor  justi- 
ficativa para  a primeira  do  que  para  a segunda  caixa  de 
compressão  cambial. 

A Caixa  de  Conversão,  em  1907,  foi  uma  conquista 
da  lavoura  de  café  mais  do  que  da  indústria,  aquela  mais 
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importante  do  que  esta  na  economia  nacional,  ambas,  po- 
rém, interessadas  em  que  o câmbio  não  suba,  quando  não 
puder  baixar. 

As  duas  Caixas,  a de  1907  e a de  1927,  mecanismos 
monetários  de  compressão  cambial,  foram  instrumentos 
de  protecionismo  às  duas  classes  principais  da  economia 
nacional. 

Êsse  pensamento  de  protecionismo  aparece  nas  se- 
guintes palavras  da  mensagem  presidencial  de  1927:  “E’ 
necessário,  pois,  que  a prosperidade,  que  se  deve  criar,  não 
faça  subir  o câmbio,  para  que  não  se  repita  a situação 
descrita,  e,  ao  invés,  permita  guardar  e acumular  as  re- 
servas feitas.  Não  há  outro  meio  senão  a estabilização, 
impedindo  a alta.  Da  mesma  forma  não  se  deve  proposi- 
tadamente baixar  o câmbio,  desvalorizar  o dinheiro,  em- 
bora com  isso  venha  a beneficiar-se  a produção”. 

Eis  claro  o pensamento  inspirador  da  lei  n.  5.108  de 
18  de  dezembro  de  1926,  que  criou  a Caixa  de  Estabiliza- 
ção, cujos  “pontos  cardiais”  a mensagem  presidencial  ex- 
plica minuciosamente. 

Começa,  porém,  com  as  seguintes  palavras  confusas: 
“Foi  adotado  o ouro  como  padrão  da  moeda  brasileira, 
para  substituir  o papel-moeda  de  curso  forçado”. 

Mas,  digamos  logo,  a moeda  brasileira  teve  sempre 
o padrão  ouro. 

Infelizmente,  o câmbio  é que  raramente  esteve  ao  par 
e foi,  de  ano  para  ano,  baixando  de  27  d.  para  15  d.  e, 
finalmente,  se  firmou  algum  tempo  no  câmbio  de  6 d.  pelo 
funcionamento  da  Caixa  de  Estabilização,  para  cair  em 
fins  de  1929,  devido  ao  crack  do  mercado  de  café,  contem- 
porâneo da  crise  econômica  mundial  e antes  da  revolução 
política  brasileira  em  fim  de  1930. 

•Outrossim,  o fato  de  uma  lei  adotar  o padrão  ouro 
para  o sistema  monetário  não  substitui  o papel-moeda  de 
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curso  forçado.  Êste  papel  tem  sido  sempre  a moeda  bra- 
sileira, que  sempre  teve  o padrão  ouro. 

A mensagem  frisa  beçi  dois  fins  da  lei : “ Criou  a Cai- 
xa de  Estabilização  para  impedir  a alta  arruinadora  do 
câmbio.  Autorizou  as  operações  cambiais  para  impedir  a 
baixa,  não  menos  aruinadora”. 

Mas,  justaménte  as  operações  cambiais  é que  impe- 
dem a alta,  pagando-se  as  cambiais  de  exportação  ao  pre- 
ço de  6 d.  pelo  mil-réis  das  notas  emitidas  pela  Caixa.  Por 
sua  vez,  enquanto  houver  ouro  ou  divisas  na  Caixa,  po- 
der-se-ão fazer  operações  cambiais  em  sentido  inverso 
para  impedir  a baixa  do  câmbio. 

Tudo,  em  fim,  rigorosamente  como  se  fazia  em  1907 
com  a Caixa  de  Conversão,  que  funcionou  entre  1907  e 
1913,  ano  êste  em  que  a balança  do  comércio  exterior  foi 
deficitária  e acarretou  a fuga  de  quase  metade  do  ouro 
da  Caixa  de  Conversão,  ouro  que  se  reduziu  de  406.035 
contos  para  276.007  em  1913  e para  138.457  em  dezembro 
de  1914,  já  em  plena  guerra  mundial. 

Recordemos  os  algarismos: 


Anos 

Expor- 
tação 
f 1.000 

Impor- 
tação 
£ 1.000 

Saldo 
£ 1.000 

papel  do 

Tesouro 

1:000$ 

Notas  da 

Caixa 

1:000$ 

o o 
£ £ 
Sc 

<K  '5 

u £ 

1911 

66.839 

52.822 

14.017 

612.520 

378.485 

15d. 53/64 

1912 

74.649 

63.425 

11.224 

607.026 

406.035 

15d. 53/64 

1913 

64.849 

67.166 

2.317 

601.488 

276.007 

15d. 57/64 

1914 

46.527 

35.473 

11.054 

822.496 

138.457  • 

10d.  3/32 

Prestemos  atenção  aos  algarismos  dêsse  quadro,  para 
compreender  claramente  a decisiva  influência  da  balança 
do  comércio  exterior  sôbre  a marcha  do  câmbio,  cuja  que- 
da brusca  não  pôde  a Caixa  de  Conversão  evitar  quando 
se  tornou  grande  o desfavor  da  balança  comercial. 
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A taxa  cambial  resvalou  de  15  d.  para  10  d.,  perden- 
do 33%  de  seu  valor  de  um  ano  para  outro,  devido  ao 
déficit  daquela  balança. 

Com  a guerra,  a balança  comercial  externa  melho- 
rou, e o câmbio  voltou  a subir  e passou  além  da  taxa  de 
16  d.,  que  teria  sido  a da  Caixa  de  Conversão,  fechada 
quando  ainda  guardava  94.559  contos  de  notas  conver- 
síveis, em  15  de  setembro  de  1914. 

Desejamos  insistir  sôbre  os  motivos  da  fuga  do  ouro 
e da  baixa  do  câmbio,  sob  a influência  da  balança  do  co- 
mércio exterior.  O déficit  dessa  balança  em  1913  causou 
a queda  brusca  do  câmbio  no  ano  seguinte,  sem  embargo 
da  Caixa  de  Conversão. 

A determinante  dêsse  déficit  foi  a baixa  dos  preços 
do  café  e da  borracha,  como  regista  a mensagem  presi- 
dencial de  1914  ao  escrever:  “Êste  forte  decréscimo  da 
exportação  foi  quase  exclusivamente  devido  à baixa  si- 
multânea dos  preços  do  café  e da  borracha  durante  todo 
o ano”. 

0 fracasso  da  Caixa  de  Conversão,  antes  da  guerra 
mundial,  devido  à baixa  do  preço  do  café  e da  borracha 
no  comércio  exterior,  merece  atenção  especial  dos  respon- 
sáveis pelo  govêrno  do  país. 

A economia  brasileira  tinha  suas  principais  colunas 
do  comércio  exterior  em  duas  produções  agrárias  que  se 
acham  em  crise  de  superprodução  mundial  há  muito  tem- 
po. Êste  fato  agravou-se  depois  da  primeira  guerra  com 
a circunstância  de  ter  a borracha  perdido  imensa  parte 
de  seu  valor,  com  a baixa  de  preço  causada  pela  concor- 
rência das  plantações  do  Oriente. 

Tornou-se  o café  a coluna  mestra  da  economia  brasi- 
leira no  comércio  mundial,  embora  a estreita  visão  de 
quem  acha  ser  o café  o mal  do  Brasil,  quando,  na  reali- 
dade visivel,  é o mais  importante  dos  nossos  bens. 
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Continuemos,  entretanto,  a resumir  o histórico  da 
Caixa  de  Estabilização,  até  estudarmos,  a seu  tempo,  os 
motivos  de  seu  fracasso,  naturalmente  idênticos  aos  da 
Caixa  de  Conversão,  isto  é,  o desfavor  da  balança  do  co- 
mércio exterior,  causado  pela  baixa  dos  preços  do  café. 

A mensagem  presidencial  de  1927  manifesta  sua 
plena  confiança  no  resultado  da  nova  Caixa,  que  diferia 
da  outra  unicamente  pelo  algarismo  de  sua  taxa  cambial, 
aquela  de  15  d.  e esta  de  6 d.,  nada  mais. 

Antes  de  abrir  a Caixa  de  Estabilização,  a mensa- 
gem presidencial  esclarecia:  “na  reforma  em  execução, 
há  três  fases  distintas,  consequentes,  que  não  se  confun- 
dem e não  se  precipitam:  a estabilização  propriamente 
dita,  que  prepara  a conversibilidade;  a conversibilidade 
que  faz  a circulação  metálica;  a cunhagem  do  cruzeiro 
que  indica  a circulação  ouro”. 

Muita  esperança  e alguma  confusão,  como  os  fatos 
demonstram. 

A Caixa,  realmente,  não  passou  da  primeira  fase  e 
nem  a completou.  Conseguiu  a estabilização  cambial  du- 
rante os  anos  de  1927  e 1928,  mas  no  ano  seguinte,  de 
1929,  ao  chegar  o mês  de  outubro,  deu-se  a baixa  do 
câmbio  para  5 d.  85/123,  nos  meses  de  novembro  e de- 
zembro; ao  entrar  em  1930,  a baixa  continuou. 

A mensagem  dêsse  ano  reconhece  a causa  real:  “En- 
tre nós,  como  o café  é quase  tudo,  póde-se  afirmar  que, 
se  a estabilização  é indispensável  ao  café,  o café  é,  por 
sua  vez  indispensável  para  a estabilização”. 

Eis  o motivo  da  baixa  cambial,  isto  é,  o crack  do  café 
em  outubro  de  1929. 

Recordemos  alguns  algarismos  dêsse  crack  para  com- 
preender claramente  o fracasso  da  Caixa  de  Estabiliza- 
ção, muito  semelhante  ao  acontecido  à Caixa  de  Conver- 
são, dezoito  anos  antes.  O preço  do  café,  tipo  4,  em  Nova 
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York,  dado  em  cents  por  libra,  caiu  em  média  da  seguin- 
te marcha: 


1929 

1930 

1931 

Janeiro  

24  3/8 

14  1/2 

9 3/4 

Fevereiro  . . . . 

24  3/4 

14  3/8 

9 1/4 

Marco 

24  3/4 

14 

8 1/2 

Setembro 

22  3/4 

12 

8 

Novembro  . . . . 

18 

11  1/2 

8 1/8 

Dezembro 

15  1/2 

10  1/2 

8 3/8 

Média  do  ano  . . 

22  3/8 

13 

8 5/8 

Desprezando 

as  frações  de  cents 

por  libra, 

revelam 

esses  números  que  o preço  do  café,  em  Nova  York,  baixou 
de  24  para  15  em  1929,  de  15  para  10  em  1930  e de  10 
para  8 em  1931,  isto  é,  uma  perda  de  44%  no  primeiro 
ano,  uma  de  33%  no  segundo  e uma  de  11%  no  terceiro 
ano. 

A perda  geral  montou  em  63%  nos  três  anos  que 
seguiram  à crise  de  outubro  de  1929. 

Essa  tremenda  baixa  nos  preços  do  café  foi  a cau- 
sa maior  da  queda  da  exportação  do  Brasil,  revelada 
pelos  seguintes  algarismos,  expressos  em  £ 1.000  ester- 
linas : 


Expor-  Impor- 


Anos  tação  tação  Saldo  Câmbio 


1929  94.831  86.653  8.178  5 d. 229/256 

1930  65.746  53.619  12.127  5 d. 117/256 

1931  49.544  28.756  20.788  3 d. 143/256 

1932  36.630  21.744  14.866  3 d.  29/64 


A taxa  de  câmbio,  no  fim  de  1929,  começára  a cair 
e,  no  ano  seguinte,  perdeu  muito  de  seu  valor,  para  figu- 
rar em  1931  apenas  com  60%  do  que  fôra  nos  anos  de 
estabilização,  a qual  a mensagem  imaginava  constituir  a 
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primeira  fase  da  reforma  monetária  estabelecida  na  lei  n. 
5 . 108  de  dezembro  de  1926,  como  se  bastasse  um  ato  le- 
gislativo para  regular  o valor  do  papel-moeda  de  curso  for- 
çado em  qualquer  país. 

Como  dissemos,  a reforma  não  chegou  a realizar  a 
primeira  das  três  fases  projetadas  na  lei  monetária.  A 
Caixa  de  Estabilização  foi  um  projeto  de  reforma,  que 
deixou  a triste  lembrança  financeira  de  um  empréstimo 
externo  feito  para  encher  a Caixa. 

Pouco  teria  adiantado  êsse  empréstimo  externo,  em 
face  da  baixa  dos  preçcs  do  café  e da  diminuição  da  ex- 
portação geral  do  país,  obrigado  agora  a importar  muito 
menos  do  que  estava  habituado  a fazer. 

A exportação  perdia  62%,  como  se  fôsse  tôda  cons- 
tuida  pelo  café  e a importação  perdia  75%,  revelando  a 
importância  dos  recursos  da  lavoura  do  café  no  padrão 
de  vida  brasileira. 

O empréstimo  externo  em  fim  de  1927  tornou-se  ino- 
perante na  crise  do  café  no  fim  de  1929,  crise  de  super- 
produção que  durou  longos  anos. 

Encontrára  o govêrno  do  quatriênio  26-30  uma  con- 
siderável dívida  flutuante,  de  cerca  de  600  mil  contos,  dí- 
vida que  se  poderia  ter  pago  em  apólices,  por  acordo  com 
os  credores  internos,  mas  que  o govêrno  preferiu  pagar 
por  intermédio  do  Banco  do  Brasil,  ao  qual  foram  entre- 
gues notas  conversíveis  produzidas  pelo  empréstimo-ouro. 

São  da  própria  mensagem  presidencial  de  3 de  maio 
de  1928  as  seguintes  informações:  “O  ouro  do  único  em- 
préstimo externo  até  agora  realizado  acha-se  depositado 
na  Caixa  de  Estabilização.  Essa  operação  foi,  entretan- 
to, necessária  para  o objetivo  máximo  da  reforma  em  exe- 
cução, que  é,  como  sabem  todos,  a conversibilidade  da  cir- 
culação, para  a qual  é indispensável  o lastro-ouro  em  pro- 
porção determinada.  Neste  caso,  obtivemos  o encaixe- 
ouro,  pagando  a dívida  flutuante,  isto  é,  sem  despesa  nova. 
O empréstimo  foi  contraído,  pois,  nos  termos  do  art.  12 
do  decreto  legislativo  n.  5.108  de  18  de  dezembro  de  1926, 
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tendo  por  fim  direto  trazer  ouro  para  o país  e fazer  o 
pagamento  da  dívida  flutuante,  para  cuja  liquidação, 
aliás,  está  o Poder  Executivo  autorizado”.  “Com  grande 
êxito  para  o momento,  foi  o empréstimo  lançado  pelos 
banqueiros  N.  M.  Rothschild,  em  Londres,  no  valor  de 
£ 8.750.000,  e Dillon  Read  & Co.,  em  Nova  York,  no  va- 
lor de  $ 41.500.000,  aquele  ao  tipo  de  91,5%  e êiste  a 
92,5%,  pela  melhor  cotação,  então,  de  idênticos  títulos 
brasileiros  naquelas  praças”. 

Manifesta  a mensagem  a satisfação  pelo  êxito  do 
empréstimo,  aliás  natural  em  época  de  prosperidade  da 
lavoura  de  café,  cujos  preços  passavam  de  20  cents  por 
libra  em  Nova  York,  preços  nunca  obtidos  nos  últimos 
cinquenta  anos.  Iniciára-se  em  1922  uma  época  de  pros- 
peridade jamais  conhecida  e em  cuja  duração  tôda  a gente 
acreditava . 

A infeliz  medida  de  um  empréstimo  externo  para  o 
pagamento  de  dívida  interna  e cujos  credores  teriam, 
sem  dúvida,  aceitado  apólices  federais  acreditadas  como 
estavam,  nasceu  de  ilusões  que  embalaram  o projeto  da 
Caixa  de  Estabilização. 

Sonhava-se  apressar  a formação  de  um  lastro  metá- 
lico para  se  declarar  a conversibilidade  do  papel-moeda 
brasileira.  O ouro  do  empréstimo,  cerca  de  700  mil  con- 
tos ao  câmbio  de  6 d.,  mais  dez  milhões  esterlinos  que  o 
Banco  do  Brasil  guardava  e seriam  400  mil  contos,  so- 
mariam 1.100.000  contos  em  ouro,  em  face  de  uma  cir- 
culação de  papel-moeda  que  estava  em  2.569.304  contos 
antes  de  funcionar  a Caixa.  Magnífico  lastro  ouro  de 
parte  do  meio  circulante. 

A mensagem  presidencial  regista  o fato  nestas  pa- 
lavras: “Vê-se  aí  que,  para  uma  circulação  de  

3.313.580 :590§530,  há  um  encaixe-ouro  de  

1.151. 085 :629$410.  A conversibilidade  de  tôda  a circu- 
lação está  feita  praticamente.  Os  2.569.304:350^500  são 
conversíveis  em  cambiais-ouro  sôbre  Londres  a 5 d. 
115/128  e sôbre  Nova  York  a 8Ç539,  e os  744.284 :240?530 
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em  espécie,  ouro,  na  Caixa.  E*  uma  situação  auspiciosa, 
para  a qual  me  permito  chamar  a atenção  dos  dignos  re- 
presentantes da  Nação  Brasileira”.  Eram  duas  moedas  em 
circulação . 

Duraria  pouco  tempo  o sonho  patriótico ; duraria  en- 
quanto se  mantivessem  os  altos  preços  do  café,  de  velha 
data  em  crise  de  superprodução. 

No  limiar  da  República  Nova,  ao  correr  de  1931,  já 
mal  se  falava  em  defesa  da  estabilidade  cambial,  grande 
objetivo  da  Caixa  que  se  esvasiára  em  poucos  meses. 

Reconstituamos,  com  algarismos  registados  pelas 
quatro  mensagens  presidenciais,  de  1927-30,  as  entradas 
e saídas  de  ouro  na  Caixa  de  Estabilização. 

Verificou-se  a primeira  entrada  de  ouro,  sob  forma 
de  moedas  diversas,  no  dia  9 de  abril  de  1927,  em  forma 
de  libras  esterlinas,  dólares,  francos,  marcos,  pesetas, 
pesos  argentinos,  chilenos  e mexicanos,  moedas  brasilei- 
ras de  ouro,  além  de  187  gramas  de  ouro  em  barra.  As 
grandes  entradas  foram  em  novembro  e dezembro,  pro- 
venientes do  empréstimo  externo.  Em  contos  de  réis,  ao 
câmbio  de  6 d.,  o movimento  da  Caixa  de  Estabilização 
foi  o seguinte  no  ano  de  1927 : 


Entradas  Saídas  Saldos 


Abril 9.830  97  9.829 

Maio 1 1.000  9.830 

Junho 137  10  9.957 

Julho 116  1 10.072 

Agosto 42.067  80  52.059 

Setembro 34.810  116  86.753 

Outubro  104.895  1.096  190.552 

Novembro 248.249  84.436  354.365 

Dezembro 163.286  82.092  435.560 


Durante  os  primeiros  meses,  foi  insignificante  a en- 
trada de  ouro  na  Caixa,  porém,  nos  últimos,  devido  à che- 
gada dos  recursos  metálicos  do  empréstimo  externo,  a 
Caixa  aborrotou-se  de  ouro. 
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As  notas  conversíveis,  negociadas  com  o Banco  do 
Brasil,  para  o pagamento  da  famosa  dívida  flutuante, 
vieram  aumentar  o meio  circulante  constituído  pelas  no- 
tas do  Tesouro  e pelas  da  Carteira  de  Emissão  do  Banco 
do  Brasil,  carteira  que  se  havia  fechado  quando  se  abriu 
a Caixa  de  Estabilização. 

A êsse  papel-moeda  inconversível,  na  importância  de 
2.569.304  contos,  juntavam-se  até  dezembro  de  1927, 
435 . 560  contos  das  notas  conversíveis  da  Caixa.  Uma  real 
inflação  do  meio  circulante  brasileiro:  inflação  que  lem- 
brava a do  ano  de  1923,  quando  funcionou  a Carteira  de 
Emissão  do  Banco  do  Brasil. 

A Caixa  de  Estabilização,  nos  anos  de  1928  a 29,  con- 
tinuou a encher-se  de  ouro,  recebendo  a totalidade  do  em- 
préstimo externo  e mais  algum  ouro  proveniente  dos  sal- 
dos da  balança  de  pagamentos  do  comércio  externo. 

Eis  o movimento  havido,  em  1928,  em  contos  de  réis : 


Entradas 

Saídas 

Saldos 

Janeiro 

100.827 

221 

536.165 

Fevereiro 

1.143 

314 

536.896 

Março 

142.722 

417 

679.309 

Abril 

79.170 

222 

758.257 

Maio 

1.408 

291 

759.374 

Junho  

2.434 

217 

761.590 

Julho 

2.244 

286 

763.548 

Agosto 

26.446 

388 

789.606 

Setembro 

1.748 

295 

791.059 

Outubro 

33.863 

360 

824.562 

Novembro 

9.340 

303 

833.599 

Dezembro 

1.931 

230 

835.301 

Concluira-se  a passagem  do  ouro  do  empréstimo  ex- 
terno, vindo  de  Nova  York,  de  Londres  e da  Cidade  do 
Cabo,  para  o Rio  de  Janeiro,  durante  o último  trimestre 
de  1927  e o primeiro  de  1928,  transporte  cujo  custo,  de 
seguro  e frete,  a mensagem  presidencial  explica  minucio- 
samente, para  mostrar  que  a despesa  dêsse  transporte 
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será  dificuldade  oposta  ao  escoamento  do  ouro  que  entrou 
na  Caixa. 

Transcrevamos  a própria  mensagem:  “Essa  diferen- 
ça deve  tranquilizar  o espírito  dos  que  sinceramente  re- 
ceiam o escoamento  do  ouro,  que  está  na  Caixa  de  Esta- 
bilização em  facil  retorno  ao  país  de  origem’'. 

Infelizmente,  êsse  retorno  ao  país  de  origem  verifi- 
cou-se em  pouco  tempo  logo  depois  do  crack  do  comércio 
de  café  no  fim  de  1929,  de  tal  maneira  que,  durante  o ano 
de  1930,  já  se  tinha  escoado  quase  todo  o ouro  depositado 
na  Caixa. 

Em  matéria  de  lastro  para  o meio  circulante,  a Cai- 
xa de  Estabilização  foi  um  sonho  que  durou  apenas  um 
triénio,  se  tanto . . . 

Registemos  ainda  o movimento  mensal  da  Caixa  du- 
rante o ano  de  1929;  movimento  reduzido,  quase  nulo, 
cerca  de  2.000  contos  de  entradas  mensais  e 1.500  con- 
tos de  saídas. 


Entradas  Saídas  Saldos 


Janeiro  8.686  189  843.798  contos 

Fevereiro 7.167  249  850.717  contos 

Março  1.275  1.134  850.858  contos 

Outubro  2.743  709  858.672  pontos 

Novembro 1.481  741  859.412  contos 

Dezembro 1.023  12.202  848.234  contos 


Tendo-se  verificado  o crack  do  mercado  de  café  em 
outubro  de  1929,  já  em  dezembro  escoavam-se  da  Caixa 
12.202  contos,  sem  embargo  da  despesa  de  transporte  do 
ouro  do  Rio  de  Janeiro  para  Nova  York  ou  Londres. 

Durante  o ano  de  1930,  escoou-se  quase  todo  o imenso 
estoque  metálico  representado  pelas  notas  conversíveis. 
A própria  mensagem  presidencial  de  maio  de  1930  re- 
gista o doloroso  acontecimento  com  os  algarismos  dos  dois 
primeiros  meses  do  ano.  Conviria  fixar  bem  os  algaris- 
mos dos  saldos  da  Caixa  de  Estabilização,  mês  por  mês 
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durante  o ano  de  1930,  para  seguir  a marcha  de  sua  de- 
cadência e morte: 


Janeiro  . 
Fevereiro 
Março  . 
Abril  . . 
Maio  . . 
Junho  . . 


839.232 

740.127 
651.178 
442.482 :290$ 

345.127 
345.008 


Julho  . . . 

. . 213.180 

Agosto  . . 

. . 183.949 

Setembro  . 

. . 153.796 

Outubro  . . 

. . 130.131 

Novembro  . 

. . 128.789 

Dezembro  . 

. . 128.789 

Fechara-se  a Caixa  no  fim  do  ano  e nunca  mais  se 
falou  de  estabilidade  cambial  durante  muitos  anos. 


De  859.412  contos,  em  novembro  de  1929,  resta- 
vam apenas  128.789  em  novembro  de  1930,  revelando 
um  escoamento  de  730.623,  isto  é,  a importância  justa  do 
empréstimo  externo,  de  £ 8.750.000  mais  $ 41.500.000, 
empréstimo  feito  para  se  recolher  à Caixa  e sustentar  a 
defesa  cambial,  isto  é,  a estabilidade  do  valor  externo  do 
meio  circulante  brasileiro. 


No  espaço  de  um  ano,  rigorosamente,  se  desfizera  o 
trabalho  de  uma  repartição  pública  de  natureza  bancá- 
ria, durante  dois  ano  e meio,  trabalho  de  receber  ouro 
metálico  e,  sôbre  êle,  emitir  notas  conversíveis. 

Na  história  monetária  do  Brasil,  o periodo  de 
1927-30,  devido  à criação  da  Caixa  de  Estabilização,  com 
seu  nascimento  e morte,  devemos  estudar  como  quem  de- 
seja aproveitar  uma  dolorosa  e inesquecível  lição  de  po- 
lítica monetária. 

Sob  êste  ponto  de  vista,  torna-se  útil  uma  COMPA- 
RAÇÃO DAS  DUAS  CAIXAS  ESTABILIZADORAS. 


* * * 

Tinham  o mesmo  objetivo  a Caixa  de  Conversão, 
instituida  pela  lei  n.  1.575  de  6 de  dezembro  de  1906  e 
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que  começou  a funcionar  em  22  do  mesmo  mês,  e a Caixa 
de  Estabilização,  instituída  pela  lei  n.  5.108  de  11  de 
dezembro  de  1926,  regulamentada  por  decreto  n.  17.618 
de  5 de  janeiro  e ligada  ao  Banco  do  Brasil,  nos  termos 
do  decreto  n.  17.617  de  5 de  janeiro,  para  compra  e ven- 
da de  cambiais  sôbre  o exterior,  por  conta  do  Tesouro 
Nacional,  “para  que  ficasse  mantida  a taxa  adotada”. 

A Caixa  de  Conversão,  em  1907,  adotára  a taxa  cam- 
bial de  15  d.  ao  passo  que  a Caixa  de  Estabilização,  em 
1927,  adotou  a de  6 d.,  taxas  que  aparentam  proporção 
inversa  dos  meios  circulantes,  isto  é,  664.793  contos  em 
1906  e 1 . 977 . 874  contos  em  notas  do  Tesouro,  aos  quais 
se  juntam  592.000  em  notas  da  Carteira  de  Emissão  do 
Banco  do  Brasil,  para  fazer,  em  1926,  um  meio  circulante 
de  2.569.304 :350$000,  algarismo  êste  quase  quatro  ve- 
zes maior  do  que  a circulação  de  1907,  quando  a taxa  cam- 
bial dêste  ano  fora  apenas  duas  vezes  e meia  maior  do 
que  a de  1926. 

Durante  vinte  anos,  avolumaram-se  os  negócios,  cres- 
ceu a produção  nacional,  e o meio  circulante  poude  au- 
mentar sem  que  o preço  do  ouro  (da  libra  esterlina  ou  do 
dolar)  aumentasse  na  mesma  proporção. 

Quanto  ao  poder  de  compra  da  moeda  brasileira  no 
mercado  interno,  na  falta  de  indicações  mais  seguras  e 
abundantes,  contentamo-nos  com  os  índices  do  custo  da 
vida  no  Distrito  Federal,  calculado  pelo  Serviço  de  Esta- 
tística Econômica  e Financeira. 

Êsses  índices,  de  100  para  1912  e de  266  para  1926, 
revelam  que  o poder  de  compra,  do  mil-réis  durante  a 
Caixa  de  Conversão,  era  duas  vezes  e meia,  maior  do  que 
foi  durante  o funcionamento  da  Caixa  de  Estabilização. 

Admitimos  a constância  do  poder  de  compra  interno 
nos  anos  de  funcionamento  de  cada  um  das  Caixas  esta- 
bilizadoras do  câmbio. 
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Insistimos  sempre  em  observar  que  o poder  cambial 
da  moeda  brasileira  sofre  mais  a influência  da  balança 
do  comércio  externo  e que  o seu  poder  de  compra  no 
mercado  interno  sofre  mais  a influência  do  volume  do  meio 
circulante . 

Para  estudarmos  as  variações  da  balança  do  comér- 
cio externo,  temos  dados  completos  no  Serviço  de  Esta- 
tística do  Ministério  da  Fazenda,  repartição  pública  de 
excelente  tradição,  pela  segurança  e pontualidade  de 
suas  informações. 

O Departamento  Nacional  de  Estatística,  publicou, 
em  1933,  um  quadro  de  algarismos,  sôbre  o comércio 
exterior  desde  1901,  indicando-se  a exportação  e impor- 
tação, em  pêso  e em  valor,  em  papel-brasileiro  e em 
libras  esterlinas. 

Êsse  quadro  se  deve  completar  pela  indicação  da 
dívida  externa  do  país,  pública  e particular,  cujos  servi- 
ços de  juros  e dividendos  pesa  muito  na  balança  de  pa- 
gamentos do  comércio  internacional. 

De  ano  para  ano,  dever-se-ia  indicar,  ao  lado  de 
todos  êsses  algarismos,  que  marcam  a figura  econômica 
do  Brasil  no  mundo  exterior,  o volume  do  meio  cir- 
culante que  serve  o comércio  interno  do  país. 

São  algarismos  solidários,  que  se  devem  observar 
em  conjunto  e cujas  alterações  fazem  refletir  uns  sôbre 
todos  os  outros. 

Infelizmente,  devido  a condições  telúricas  e climá- 
ticas, o Brasil,  no  seu  comércio  exterior,  está  sujeito  a 
uma  grande  instabilidade,  porque  a sua  exportação  de- 
pende, fundamentalmente,  da  lavoura  do  café,  cujas  co- 
lheitas variam  muito,  de  ano  para  ano,  expondo-se,  por 
isso,  a crises  freqüentes  de  comércio,  com  preços  altos 
e preços  baixos. 

Na  mensagem  presidencial  de  maio  de  1926,  há  uma 
informação  relativa  ao  comércio  exterior  que  aparece 
como  aviso  de  perigo  ao  govêrno  que  devesse  orientar 
a política  monetária  do  país. 
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Na  exportação  do  ano  anterior  figuravam  as  seguin- 
tes mercadorias  cujo  valor  é dado  em  libras  esterlinas: 


Café 74.020.000 

Borracha  5.058.000 

Algodão  3 . 307 . 000 

Couros  2.903.000 

Herva-mate 2.857.000 

Cacáo 2.626.000 

Fumo 2.342.000 

Sementes  oleaginosas 1.805.000 

Carne  congelada 1.716.000 


Valor  total  da  exportação  ..  102.643.000 

« 

Aí  temos,  no  ano  anterior  ao  funcionamento  da  Caixa 
jde  Estabilização,  a prova  de  que  o câmbio  brasileiro  se 
achava  sob  domínio  absoluto  do  valor  do  café  exportado. 

Nos  anos  seguintes,  de  1927  a 1929,  aumentou-se  bem 
o valor  da  exportação  do  café,  mas  de  1930  em  diante 
veio  o desmoronamento.  Em  libras  esterlinas-ouro  eis  o 
que  foram  esses  anos  de  prosperidade  e de  ruína : 

1927  . . £ 62.688.551  1930  . . £ 41.178.790 

1928  . . £ 69.701.259  1931  . . £ 34.103.507 

1929  . . £ 67.306.847  1932  . . £ 26.237.827 

A Caixa  de  Estabilização  jamais  poderia  ter  fugido 
ao  mesmo  destino  ruinoso  que  teve  o café  na  sua  velha 
crise  de  superprodução. 

Em  todo  caso,  a estabilidade  da  Caixa  de  Estabiliza- 
ção teria  de  ser  sempre  precária,  desde  que  de  uma  única 
produção  vegetal  dependesse  a firmeza  econômica  do  ins- 
tituto, projetado  na  presunção  de  haver  na  balança  do  co- 
mércio exterior  saldos  bastantes  para  o serviço  da  dívida 
pública  externa  e pagamento  de  juros  e dividendos  dos 
capitais  estrangeiros  empregados  no  país. 

Mas,  sempre  variaram  muito  os  saldos  da  balança 
comercial.  Vejamos  alguns  extremos  ao  correr  de  trinta 
anos,  contados  em  milhares  de  libras-ouro: 


c.16 
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1903  .... 

. . ..  12.675 

1919 

..  ..  51.908 

1906  .... 

. . ..  19.855 

1920 

. ..  (17. 484 y 

1907  .... 

. . ..  13.649 

1921 

. ..  (1 . 881)' 

1908  .... 

. . ..  8.664 

1922 

. ..  19.937 

1909  .... 

. . ..  26.585 

1924. 

..  ..  26.766 

1910  .... 

. . ..  15.220 

1926 

...  ..  14.378 

1912  .... 

. . ..  11.224 

1927 

. ..  9.055 

1913  .... 

. . ..  (2.317) 

1928 

. ..  6.757 

1914  .... 

. . ..  11.054 

1929 

. ..  8.178 

1915  .... 

. . ..  23.863 

1930 

. ..  12.127 

1917  .... 

. . . . 18.521 

1931 

. ..  20.788 

1918  .... 

. . ..  8 *351 

1932 

. ..  14.886 

A desconcertante  variação  dos  saldos  da  balança  do 
comércio  exterior  provém,  naturalmente,  das  variações  de 
valor  na  exportação  do  país,  muito  mais  do  que  de  qual- 
quer diminuição  do  valor  das  importações,  obrigado  a 
se  acomodar  às  possibilidades  de  pagamentos  no  exterior.. 

A docilidade  do  comércio  importador  às  contingên- 
cias do  exportador  observou-se  bem  na  famosa  crise  do 
café  depois  de  1929,  conforme  os  seguintes  algarismos, 
sempre  em  libras  esterlinas: 


Anos  Importação  Exportação 


1912  63.425  74.640 

1913  67.163  65.451 

(déficit) 

1914  35.473  46.803 

1915  30.088  53.951 

1916  40.369  53.462 

1917  44.510  63.031 

1918  52.317  61.168 

1919  78.177  130.085 

1920  125.005  107.521 

(déficit) 

1921  60.468  58.587 

1922  48.641  68.578 

1923  50.543  73.184 
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Verificamos,  como  aliás  é natural,  que  o “déficit”  da 
exportação  sobre  a importação  aparece  no  ano  em  que  a 
exportação  decai,  produzindo-se  no  ano  seguinte  a queda 
da  importação.  Assim  foi  em  1913  e em  1920-21  anos  ex- 
cepcionais devido  à guerra. 

Na  crise  do  mercado  do  café,  no  fim  de  outubro  de 
1929,  foi  maior  ainda  a queda  da  importação,  devido  à 
brusca  diminuição  da  exportação,  agravada  pela  inquieta- 
ção geral,  que  culminou  na  guerra  civil  de  outubro  do 
ano  seguinte. 

Eis  como  a queda  da  exportação  acarretou  a da  im- 
portação, medidos  os  valores  em  libras  esterlinas : 


Anos  Importação  Exportação 


1929  86.653  94.831 

1930  53.619  65.746 

1931  28.756  49.544 

1932  21.744  36.630 


Houve  saldos  consideráveis,  porque  a importação  tinha  de 
acompanhar  a queda  violenta  do  valor  da  exportação. 

No  triénio  de  29-32,  o valor  da  exportação  passou  a 
perto  de  um  terço  do  que  fôra  e o da  importação  baixou 
a menos  de  um  quarto. 

Houve  saldos  para  o serviço  da  dívida  federal  externa, 
mas  o das  dívidas  estaduais  e municipais  encontrou  sárias 
dificuldades. 

No  exercício  de  1931,  já  teve  o Govêrno  Provisório 
de  recorrer  a um  empréstimo  externo  de  “funding”,  que 
se  tornou  o terceiro  feito  pelo  Brasil  e sempre  pelos  mes- 
mos motivos,  isto  é,  a falta  de  saldos  bastantes  na  ba- 
lança do  comércio  externo  para  o pagamento  de  juros  e 
amortização  da  dívida  pública  externa. 

Infelizmente,  não  será  fácil  corrigir-se  tamanho  mal, 
que  atormenta  o Brasil  desde  a sua  independência  polí- 
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tica,  mal  que  tem  raízes  profundas  na  própria  natureza 
do  país  tropical  e importador  de  combustível. 

Os  saldos  da  balança  do  comércio  externo,  para  co- 
brirem tôdas  as  despesas  de  juros  e dividendos  no  estran- 
geiro, devem  montar  em  cerca  de  vinte  milhões  de  libras 
esterlinas. 

Procuremos  os  algarismos  oficiais. 

Na  mensagem  presidencial  de  maio  de  1929,  declara 
o Govêrno  que  se  calcula  em  £ 18.464.670,8,5  a quantia 
necessária  para  “amortização  de  capital  e juros  de  todos 
os  empréstimos  brasileiros  em  moeda  estrangeira,  quer 
federais,  quer  estaduais,  quer  municipais.  Com  a mesma 
exatidão,  não  é possível  declarar  a soma  correspondente 
aos  dividendos  das  empresas  estrangeiras  aqui  estabele- 
cidas”. 

A mesma  mensagem  informa  que,  pelo  ministério  da 
Viação,  empresas  de  estradas  de  ferro;  de  portos,  de  ser- 
viços e melhoramentos  urbanos,  recebem  subvenções  qu& 
montam  em  £ 2.997.185  esterlinas. 

Restam  ainda,  as  despesas  pagas  no  estrangeiro  pelos 
Estados  e alguns  Municípios,  como  subvenções  a emprê- 
sas  de  serviços  públicos. 

Para  plena  segurança  das  avaliações,  admite  a men- 
sagem que  as  remessas  dos  Estados  e dos  Municípios  que 
pagam  no  estrangeiro  o custeio  de  serviços  públicos  sejam 
iguais  às  remessas  federais.  Ter-se-ia  de  duplicar  a im- 
portância de  £ 2.997.185,  para  se  chegar  a quantia  de 
£ 5.994.370  esterlinas. 

E a mensagem  resume:  “Amortizações,  juros  dos  em- 
préstimos, dividendos  das  empresas  estrangeiras  somam 
£ 24.460.370,  do  qual,  subtraída  a importância  do  saldo 
da  balança  comercial,  £ 6.757.463,  restaria  a quantia  de 
£ 17.702.907,  evidentemente  bem  menor  que  a procla- 
mada pelos  que  atacam  o mil-réis  estabilizado.” 

Nessas  palavras  obscuras,  pretende  a mensagem  res- 
ponder aos  que  duvidavam  da  segurança  da  Caixa  de  Es- 
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tabilização.  Era  isso  em  3 de  maio  de  1929,  ano  em  cu.io 
fim  o colapso  se  teria  de  verificar. 

Serviam  todos  esses  algarismos  para  denunciar  a fra- 
queza da  Caixa,  regorgitante  de  ouro  em  setembro  de 
1929  e completamente  vazia  um  ano  depois. 

Escoára-se  todo  o ouro,  justamente  como  diziam  os 
pessimistas. 

Convém  lêr  e reler  as  quatro  mensagens  presiden- 
ciais de  27-30,  para  não  se  perder  a tremenda  lição  de 
política  monetária  nelas  contidas,  numa  experiência  dis- 
pendiosa que  não  se  deve  repetir. 

A Caixa  de  Estabilização,  com  mecanismo  rigorosa- 
mente idêntico  ao  da  Caixa  de  Conversão,  nasceu  sob 
máus  augúrios  desde  que  embalada  pelo  pensamento  de 
um  empréstimo  externo  para  sua  vida  inicial.  Êsse  em- 
préstimo de  £ 17.500.000  foi  a sua  glória  efêmera  e a 
causa  de  sua  morte  repentina. 

Deixou-se  o Govêrno,  em  1927,  seduzir  pela  idéia  de 
encher  os  cofres  da  Caixa  com  metal  importado  em  na- 
vios, proporcionando  aos  curiosos  o raro  prazer  de  vêr 
128  toneladas  de  ouro  amontoado  na  Caixa  de  Estabili- 
zação. 

Em  seis  meses,  de  outubro  a março,  formou-se  o 
monte  metálico  na  Caixa  e,  em  outros  tantos  meses,  um 
ano  e pouco  depois,  transportou-se  todo  o ouro  para  Nova 
York  e Londres. 

Não  teve  o Govêrno  de  1927  a paciência  de  pagar  a 
dívida  flutuante  interna  com  apólices  federais  e de  pro- 
curar defender  o câmbio,  contra  suas  altas,  por  esforços 
do  Banco  do  Brasil,  auxiliado  pelo  Tesouro  Nacional. 

Resolveu  adotar  uma  solução  radical  e constituiu  a 
Caixa  de  compressão  do  câmbio,  agravando  êsse  efeito 
pela  emissão  de  notas  conversíveis  garantidas  pelo  ouro 
depositado  na  Caixa. 
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Fêz  uma  inflação  de  700  mil  contos  de  notas  conver- 
síveis, que  correram  à Caixa,  para  logo  que  a baixa  se 
manifestou  e arrebataram  todo  o metal  nela  depositado. 

Quando  o câmbio  baixou  de  6 d.  para  3 d.,  o serviço 
do  empréstimo  externo  dobrou  de  custo  pago  em  mil-réis. 
Tal  prejuízo  ter-se-ia  evitado,  se  a dívida  flutuante  fôsse 
liquidada  em  apólices  federais,  liquidação  facílima  na 
época . 

Impaciência  e ilusão  levaram  o Govêrno  de  1927  ao 
desastre  da  Caixa  de  Estabilização,  fechada  em  fim  de 

1930. 

Fundamentalmente,  o empréstimo  de  £ 17.500.000 
ouro,  transportado  para  o Rio  de  Janeiro,  uniu-se  aos 
£ 10.000.000  ouro  que  se  achavam  no  Banco  do  Brasil, 
para  constituir  enorme  recurso  bancário  do  Govêrno. 

Êsse  recurso,  porém,  não  bastou  para  se  defender  o 
câmbio,  durante  o ano  de  1930,  contra  as  suas  primeiras 
baixas  e contra  muito  maiores  no  primeiro  ano  do  Go- 
vêrno Provisório. 

Na  política  monetária  de  1927,  para  evitar-se  a alta 
do  câmbio,  dever-se-ia  ter  em  cuidadosa  conta  os  grandes 
compromissos  no  estrangeiro  para  serviço  da  dívida  pú- 
blica e dos  capitais  empregados  no  país. 

As  necessidades  de  cambiais  para  o serviço  da  dívida 
federal  externa  constituiram  sempre  o pesadelo  dos  mi- 
nistros da  Fazenda,  atormentados  pela  observação  da  ba- 
lança comercial,  a vêr  se  haveria  saldos  que  bastassem 
à procura  de  cambiais  para  o Tesouro. 

As  condições  naturais  do  Brasil,  país  tropical  e im- 
portador de  combustíveis,  não  lhe  permitiram  o rápido 
enriquecimento  que  puderam  ter  os  países  industriais  da 
Europa  e da  América  do  Norte.  Para  suas  primeiras  ne- 
cessidades de  nação  independente,  teve  o Brasil  de  con- 
trair dívida  externa,  que  sempre  cresceu  e jamais  se  pôde 
liquidar. 
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Registemos,  em  algarismos  salteados,  a marcha  as- 
cendente da  importância  da  dívida  externa  do  Brasil,  em 
libras  esterlinas-ouro : 


1826 

. . ..  £ 3.686.200 

1876  . 

. ..  £ 19.931.200 

1840 

. . ..  £ 5.580.400 

1884  . 

. . . £ 19.036.500 

1861 

....  £ 7.655.000 

1887  . 

. ..  £ 23.553.900 

1864 

. . ..  £ 7.947.100 

1889  . 

. . . £ 28.478.300 

1866 

. . . . £ 14.735.200 

1890  . 

. . . £ 30.048.500 

1870 

. . . . £ 13.064.300 

1895  . 

. . . £ 35.706.700 

1875 

....  £ 14.630.000 

1900  . 

. . . £ 41.008.576 

1902  . 

. . . £ 42.423.817 

No  quatriênio  presidencial  de  1902-1906,  realizaram- 
se  vários  empréstimos  para  grandes  obras  de  melhora- 
mentos de  portos  de  mar  e construção  de  estradas  de 
ferro.  Houve  um  grande  surto  de  progresso  material, 
movido  pelas  possibilidades  da  produção  nacional,  ma- 
nifestada na  lavoura  do  café  e especialmente  na  explora- 
rão dos  seringais  silvestres  do  Amazonas. 

Os  preços  da  borracha  subiram  de  maneira  contínua, 
durante  vinte  anos,  entre  1892  e 1912,  para  depois  caírem, 
de  ano  para  ano,  durante  dez  anos  a fio,  entre  1912  e 
1921,  conforme  os  seguintes  algarismos  de  cents  por  libra 
de  fina-Pará  no  mercado  de  Nova  York: 


1892  

. . . 68,3 

1898  

. . . . 93,8 

1900  

. . . 99,5 

1904  

. . ..  112,5 

1906  

. . . 125,5 

1909  

. . . . 167,5 

1910 

. . . 206,6 

1911 

. . . . 141,3 

1912 

. . . 121,6 

1913 

. . . 82,0 

1914 

. . . 65,3 

1918 

. . . 60,2 

1920  

. . . 35,9 

1921 

. . . 16,5 

1923  

. . . 30,7 

1925  

. . . 73,0 

1927  

. . . 37,9 

1928  

. . . 22,3 
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Na  observação  desses  números,  expressão  dos  preços; 
de  venda  de  mercadoria  da  maior  importância  na  balança* 
do  comércio  exterior  do  país,  encontramos  motivos  para. 
desculpar  governos  que  não  puderam  manter  a estabili- 
dade de  câmbio,  sujeito  sempre  à influência  dos  saldos, 
da  exportação  sôbre  a importação.  Preços  que  podem  va- 
riar de  100  °/c  de  um  para  outro  ano  e já  variaram  de. 
500  % no  espaço  de  dez  anos,  como  entre  1910  e 1920. 

Variações  inacreditáveis  de  preços  fazem  o martírio 
dos  que  trabalham  na  selva  bruta,  sujeitos  às  intempé- 
ries do  clima  tropical.  Variações  de  preços  que  deveriam, 
impressionar  os  que  se  abalançam  a fazer  promessas  de 
realizar  obra  de  estabilização  cambial,  que  muitas  vezes 
foi  tentada  e jamais  conseguida  pelos  seus  antecessores. 

Aproveitemos  a oportunidade  para  registar  alguns 
números  do  comércio  da  borracha  nos  anos  da  crise  eco- 
nômica mundial,  precisamente  os  da  Caixa  de  Estabili- 
zação e da  guerra  civil  de  1930. 

São  preços  de  cents  por  libra  de  fina-Pará  em  Nova. 
York: 


1929  

. . . . 20,48 

1933  

. . . . 5,90’ 

1930  

, . . . 10,24 

1934  

, . . . 12,94 

1931 

. . . 6,12 

1937  

. . . 19,37 

1932  

. . . 3,43 

1938  

. . . . 14,68 

Ante  tamanha  variação  de  preços  do  produto  que 
longos  anos  ocupou  lugar  de  predominante  importância 
na  balança  do  comércio  externo,  somente  por  ingenuidade 
poderíamos  imaginar  possível  um  mecanismo  bancário, 
criado  por  expediente  legislativo,  para  estabilizar  com  se- 
gurança a taxa  cambial  da  moeda  brasileira.  Essa  deve; 
ser  a triste  lição,  paga  por  elevadíssimo  preço,  da  expe- 
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riência  da  Caixa  de  Estabilização,  episódio  da  história 
monetária  brasileira  que  durou  apenas  um  quatriênio- 


* * * 


Antes  de  continuar  o estudo  da  influência  do  serviço*- 
de  juros  da  dívida  pública  externa,  sôbre  o comércio  mone- 
tário brasileiro,  vamos  escrever  alguns  números  indispen- 
sáveis ao  conhecimento  da  influência  do  comércio  de  café 
na  variação  do  câmbio.  Embora  de  maior  estabilidade  dc 
que  os  da  borracha,  os  preços  do  café,  na  bolsa  de  Nova 
York,  variam  também  de  maneira  desconcertante  cau- 
sando à lavoura  brasileira  tormento  incalculável.  Vamos, 
escrever  os  preços  em  cents  por  libra,  preferindo  os  pre- 
ços em  moeda-ouro,  livres  da  influência  cambial: 


1892  .. 

15.6 

1908  ..  .. 

. . . . 6,2 

1898  .. 

12,6 

1910  ..  .. 

. . . . 9,6 

1897  .. 

7,8 

1911  ..  .. 

. . . . 13,4 

1899  .. 

6,1 

1913  ..  .. 

. . . . 10,9 

1900  .. 

8,2 

1914  ..  .. 

. . . . 8,2 

1902  .. 

5,5 

1916  . . . . 

. . . . 9,4 

1904  .. 

7,8 

1919  .... 

. . . . 17,8. 

1906  .. 

8,0 

1921  ..  .. 

. . . . 7,2 

Embora  menos  impressionantes  na  sua  variação  do 
que  os  preços  da  borracha  esses  preços  do  café  têm  sido 
absolutamente  instáveis,  constituindo  um  terreno  propí- 
cio à geração  de  crises  contínuas  no  comércio  do  Rio  de 
Janeiro  e de  Santos. 

Essa  variabilidade  de  preços  complica-se  com  o cres- 
cimento das  safras  da  lavoura  de  café,  para  criar  a ins- 
tabilidade dos  valores  em  ouro  da  exportação  brasileira,, 
de  cujos  saldos  depende  a regularidade  dos  recursos  do* 
país  para  o serviço  de  sua  dívida  pública  externa. 
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Escrevamos  alguns  números  das  safras  de  c,afé  nos 
anos  que  precederam  os  projetos  de  estabilidade  do  câm- 
bio pelas  duas  Caixas,  a de  1907  e a de  1927,  aquela  em 
15  d.  e esta  em  6 d.  por  mil-réis.  Em  sacas  de  60  kg.  fo- 


ram  as  seguintes  as  safras  de  café  no  Brasil 

: 

1895. 

..  ..  5.990.000 

1918 

9.712.000 

1900. 

....  11.314.000 

1920 

14.496.000 

1902. 

....  16.145.000 

1923 

22.036.000 

1905. 

..  ..  10.848.000 

1925 

15.460.000 

1907. 

..  ..  20.190.000 

1927 

27.122.000 

1910. 

..  ..  10.840.000 

1928 

13.621.000 

1915. 

..  ..  15.960.000 

1929 

28.228.000 

1930 

16.552.000 

Em  face  de  tal  crescimento  das  safras,  a crise  de 
superprodução  manifestou-se  desde  os  primeiros  anos  do 
século,  justamente  quando  os  governos  federais  procura- 
vam corrigir  os  males  da  inflação  do  meio  circulante,  in- 
flação iniciada  pelo  governo  provisório  e que  se  manteve 
durante  dez  anos  consecutivos. 

O crescimento  da  produção  cafeeira,  com  altos  e bai- 
xos nas  safras,  facilitava  a especulação  comercial,  assim 
no  mercado  dos  preços  do  café  como  no  das  taxas  cam- 
biais. A instabilidade  do  câmbio  e do  mercado  de  café 
provinha  da  variação  das  safras  e do  contínuo  perigo  da 
superprodução,  cuja  maior  crise  manifestou-se  no  início 
do  quatriênio  da  Caixa  de  Estabilização  e culminou  no 
crack  do  fim  de  1929.  Êsse  vasto  quadro  de  algarismos, 
que  definem  a feição  econômica  do  Brasil  em  termos  da 
lavoura  e do  comércio  do  café,  deve  ser  completado  pelos 
números  da  dívida  pública  externa,  de  que  a parte  fe- 
deral tem  maior  importância.  Num  país  devedor,  sujeito 
à remessa  anual  de  vinte  milhões  de  libras  esterlinas  para 
serviço  de  juros  e dividendos  no  estrangeiro,  serviço  de 
cambiais  que  absorve  os  saldos  da  balança  comercial,  ex- 
cesso da  exportação  sobre  a importação,  saldos  muitas 
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-vêzes  de  pouco  vulto  e alguma  vez  negativo,  num  país 
•como  o Brasil,  a dívida  externa  constitui  um  mal  que  pre- 
cisamos remediar  com  plena  consciência  de  sua  impor- 
tância. 

O fato,  entretanto,  é que  o Brasil  jamais  se  pôde  li- 
bertar de  uma  dependência  financeira,  iniciada  justa- 
mente quando  conquistou  sua  independência  política. 

Vimos  a marcha  moderada  de  nossa  dívida  externa 
no  regime  monárquico,  desde  os  primeiros  quatro  milhões 
de  libras,  até  quase  trinta  milhões,  no  início  do  regime 
republicano.  Dizemos  moderada,  porque  a dívida  externa 
acompanhou  a marcha  do  crescimento  da  exportação, 
cujo  valor,  porém,  dependia  de  poucas  produções,  que  fo- 
ram principais  o açúcar  e mais  tarde  o café. 

No  rol  de  muitas  mercadorias  exportadas,  o açúcar 
predominou  até  o meio  do  século,  deixando  lugar,  cada 
vez  mais  importante,  para  o café,  que  se  tornou  “quase 
tudo”  até  os  nossos  dias. 

Em  tais  condições  econômicas,  o Brasil,  no  desejo 
de  progredir,  teve  de  aceitar  a colaboração  do  capital  es- 
trangeiro sob  a forma  de  empréstimos  ao  govêrno. 

A maioria  das  nações  tem  feito  o mesmo. 

Apesar  das  censuras  dos  republicanos  aos  homens  da 
monarquia,  o costume  de  se  tomarem  empréstimos  exter- 
nos para  o pagamento  de  “déficits”  orçamentários  con- 
tinuou e se  desenvolveu  na  República.  Em  página  ante- 
rior, vimos  o que  foi  na  monarquia  e nos  três  primeiros 
quadriénios  da  República;  vejamos  agora  como  cresceu 
a dívida  externa  federal,  apesar  do  primeiro  funding,  em 
junho  de  1898,  que  deveria  ter  sido  aviso  e conselho  aos 
futuros  governantes  do  país,  quando  se  lembrassem  de 
fazer  empréstimos  externos,  ainda  quando  destinados  a 
honesto  e fecundo  emprêgo. 
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São  algarismos  de  libras  esterlinas: 


1903  

66.751.697 

72.133.452 

80.651.257 

104.481.728 

116.282.014 

130.238.314 

129.802.384 

249.699:838$363 

1906  

1910 

1914 

1919 

1922  

1924  

1926  

1. 

ao  câmbio  de  27  d 

í í 

104.285.734 

1929 

148.003.280 

{ Fr. 

331.762.179 

100.569.751 

$ 

143.336.998 

1933 

Fr.-Papel 

135.778.500 

Fr.-ouro 

193.556.110 

Cresceu  muito  a dívida  externa  federal  durante  o 
regime  republicano,  sem  embargo  das  censuras  dos  pro- 
pagandistas do  novo  regime  aos  empréstimos  tomados 
pela  monarquia. 

Juntando-se  à dívida  federal  a dívida  externa  dos 
Estados  e dos  Municípios,  chega-se  a um  total  de  £ . . . . 
237.262.553,  conforme  cálculo  do  Ministério  da  Fazenda 
em  fim  de  1933,  quando  avalia  em  £ 20.416.217  a impor- 
tância do  serviço  de  tôda  a dívida  pública  externa  do 
Brasil.  Tal  serviço  deveria  ser  coberto  pelo  saldo  da  ba- 
lança comercial,  saldo  muito  variável  como  vimos  em  pá- 
gina anterior. 

Se  a média  dos  saldos  da  balança  comercial,  dentro 
de  certo  período,  não  igualar  a do  serviço  da  dívida  ex- 
terna, o recurso  aos  empréstimos  externos  se  torna  ine- 
vitável. 

Já  vimos,  em  página  precedente,  os  saldos  de  alguns 
anos.  colhidos  no  quadro  de  algarismos  fornecidos  nela 
Ministério  da  Fazenda,  saldos  sumamente  variáveis  e al- 
guns deficitários,  como  foram  os  de  1913,  de  1920  e de 
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1921,  sem  falarmos  nos  saldos  reduzidíssimos  de  1918, 
de  1927,  de  1928  e de  1929,  justamente  os  anos  da  Caixa 
de  Estabilização. 

O Serviço  de  Estatística  do  Ministério  da  Fazenda 
publicou  .um  quadro  do  comércio  exterior,  desde  1901  até 
1932,  onde  encontramos  ainda  a média  por  quinqüênios, 
■o  que  permite  uma  comparação  entre  as  necessidades  do 
serviço  da  dívida  pública  externa  e os  saldos  da  balança 
comercial.  Eis  a média  anual  dos  saldos  por  quinqüênios : 

1901-05  14.681  1916-20  15.477 

1906-10  16.794  1921-25  17.179 

1911-15  11.743  1926-30  10.099 

Desti-navam-se  ao  pagamento  de  juros  da  dívida  pública 
•externa,  em  sua  maior  parte  federal,  êsses  saldos  da  ba- 
lança comercial. 

Lê-se  na  mensagem  de  3 de  maio  de  1929  que  o ser- 
viço da  dívida  pública  externa  do  Brasil  importa  em: 

serviço  federal £ 11.613.080 

estadual  e municipal ...  £ 6 . 853 . 590 

Um  total  de  libras  18.446.670,  muito  superior  à 
média  dos  saldos  da  balança  comercial  externa  no  último 
quinqüênio;  superior  à média  dos  saldos  do  quinqüênio 
da  guerra  e do  seguinte;  superior  à média  dos  saldos  do 
quinqüênio  de  prosperidade,  quando  a borracha  auxiliava 
o café  na  exportação  brasileira. 

Somando-se  à importância  do  serviço  de  juros  da 
dívida  pública  externa  total,  isto  é,  federal,  estadual  e 
municipal,  o serviço  de  dividendos  das  emprêsas  estran- 
geiras que  trabalham  no  Brasil,  não  esquecendo  as  des- 
pesas de  turismo  e dos  que  fazem  remessa  de  ouro  para 
-o  estrangeiro,  as  necessidades  do  país  devem  ultrapassar 
,£  22.000.000  esterlinas,  embora  não  cheguem  à quantia 
calculada  pela  mensagem  presidencial  e que  era  de  24 
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milhões  de  esterlinos.  De  qualquer  modo,  poder-se-ia. 
dizer  que  os  saldos  da  balança  comercial  externa  basta- 
riam somente  para  o pagamento  de  pouco  mais  da  metade 
dos  compromissos  do  Brasil  no  estrangeiro. 

Não  podemos  fugir  à constatação  dolorosa  de  que 
esses  algarismos  são  alarmantes,  ou  melhor,  eram  alar- 
mantes no  fim  de  1930.  Mas,  houve  a revolução,  cujo  go- 
verno provisório  foi  obrigado  a negociar  um  “funding”, 
terceiro  na  história  financeira  do  Brasil,  trinta  e três 
anos  depois  do  primeiro,  dezessete  anos  depois  do  se- 
gundo. 

Não  fizemos  um  quarto  “funding”,  porque  fomos 
obrigados  a pedir  concordata,  doze  anos  após  o terceiro 
“funding”. 

Eis  o resumo  trágico  da  história  financeira  do  Brasil,, 
história  em  cujo  estudo  vemos  os  nossos  governantes  cer- 
cados por  dificuldades  naturais  invencíveis  e que  êles, 
por  otimismo  costumeiro,  procuravam  ocultar  à opinião 
pública,  na  esperança  ingênua  de  tudo  vencer  pelo  desejo 
de  servir  o povo  que  os  aplaudia  e nêles  confiava. 

No  fundo  entretanto  das  dificuldades  financeiras,  es- 
tavam as  dificuldades  econômicas,  em  cuja  base  havia 
uma  terra  tropical,  cujo  habitante  importava  trigo  e com- 
bustível, no  século  do  carvão  e do  petróleo. 

Aquele  otimismo  ingênuo,  punido  de  tempos  em  tem- 
pos na  vida  financeira  do  país  pelo  pedido  de  concordata 
aos  credores,  que  tal  significam  os  empréstimos  de  “fun- 
ding”, percebe-se  na  palavra  de  todos  os  governantes,  es- 
pecialmente no  regime  republicano. 

Na  mensagem  do  govêrno  provisório  à assembléia 
constituinte  de  1891,  redigida  com  a colaboração  de  Rui 
Barbosa,  lemos:  “bastaria  contemplar  o imenso  espetá- 
culo da  nossa  reconstrução  econômica,  para  convencer 
que  só  nos  faltava  a plenitude  das  liberdades  americanas, 
para  sermos  uma  nação  grande  e próspera”. 
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Um  ano  depois  de  proclamada  a República,  já  o seu; 
govêrno  imaginava  ter  lançado  o país  no  caminho  de  uma 
reconstrução  econômica . . . 

Ao  fim  de  dez  anos,  porém,  o Visconde  de  Ouro 
Preto,  em  “Década  Republicana”,  perguntava:  “E  foi 
para  isso  que  se  derramou  o precioso  sangue  do  Barão 
de  Ladário  ?” 

E’  que  os  propagandistas  republicanos  tudo  espera- 
vam, para  a grandeza  da  vida  econômica  do  país,  da  sim- 
ples mudança  da  forma  de  govêrno. 

Esqueciam  a terra,  como  fator  principal  da  prospe- 
ridade de  uma  nação ; esqueciam  o progresso  do  Reino  da 
Inglaterra,  a prosperidade  do  Império  da  Alemanha,  para 
se  lembrarem  apenas  do  gigantismo  industrial  da  Repú- 
blica da  América  do  Norte. 

Continuava,  no  govêrno  republicano,  o costume  de 
animar-se  a opinião  pública,  dirigindo-lhe  palavras  cheias 
de  esperança,  desviando-lhe  os  olhos  da  realidade  ambi- 
ente para  as  alturas  da  imaginação. 

O próprio  Marechal  Floriano  Peixoto,  de  seu  natural 
tão  reservado,  cujo  govêrno  foi  uma  luta  contínua  para 
defesa  da  ordem  pública,  despedindo-se  do  poder,  aludiu 
à “riqueza  inexaurível  do  país”,  riqueza  que  permitiria  à 
República  promover  a expansão  da  atividade  nacional. 

O taciturno  Prudente  de  Morais,  virtude  política  em 
pessoa,  na  sua  derradeira  mensagem  ao  Congresso,  pouco 
antes  de  pedir  um  empréstimo  externo  de  “funding”  em 
11  de  junho  de  1898,  achava  que  a “nova  direção  dada  às 
atividades  que  operam  na  agricultura  “facilitaria”  em 
tempo  não  remoto,  a criação  de  poderosos  elementos  de 
riqueza,  o engrandecimento  e a formação  de  capitais  que 
possibilitem  o estabelecimento  de  indústrias  nutridas  pelas 
nossas  próprias  matérias  primas”. 

Pouco  mais  tarde,  Campos  Sales,  vigorosa  mentali- 
dade republicana,  autêntico  estadista  no  exercício  do  po- 
der, ensinava  que  “a  solução  da  questão  financeira  de-- 
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pende  menos  das  forças  naturais  do  país,  do  que  do  acerto 
das  medidas  que  o poder  público  tiver  de  adotar.” 

Sem  dúvida,  uma  nação  de  poucos  recursos  poderá 
ter  bôas  finanças,  quando  se  conformar  em  viver  modes- 
tamente. Campos  Sales,  a cuja  obra  financeira  voltare- 
mos a nos  referir,  tal  sua  importância  na  história  do 
Brasil,  não  pôde  fugir  ao  desejo  de  manifestar  esperanças 
de  prosperidade,  feita  por  aquelas  forças  naturais,  para 
dizer,  na  mensagem  de  1902,  que  os  frutos  da  perseve- 
rança “abrem  animadora  perspectiva  para  o futuro  dêste 
grande  país,  tão  generosamente  favorecido  pela  sua  ex- 
cepcional vitalidade  econômica.” 

Depois  de  Campos  Sales,  que  reabilitou  as  finanças 
nacionais  e regenerou  o papel-moeda  brasileiro,  tivemos 
uma  época  de  animação  econômica  propiciadora  de  oti- 
mismo. 

Rodrigues  Alves,  com  lúcida  inteligência  pragmática, 
sereno  e laborioso,  deixou  em  obras  públicas  a prova  da 
prosperidade,  do  tempo  em  que  governou.  Encontrou  re- 
cursos financeiros  para  custear  as  obras,  sem  prejuízo 
do  crédito  público,  nem  aviltamento  do  meio  circulante. 
'Tomou  empréstimos  externos  e os  aplicou  prudentemente. 
O temperamento  desse  notável  estadista  revela-se  nas 
•suas  primeiras  palavras  de  governo:  “Não  me  seduzem 
os  programas  aparatosos  e sou,  por  índole,  avesso  a pro- 
^messas  exageradas”. 

A lição  de  tais  palavras  não  se  vulgarizou  ainda  e 
os  aspirantes  do  poder  continuam  a prometer  coisas  de 
problemática  realização. 

Voltaremos  a lembrar  o pensamento  econômico  do 
autor  dessa  lição  magistral  quando  tratarmos  da  secular 
dependência  em  que  tem  ficado  a moeda  do  Brasil  do 
valor  do  café  na  balança  do  comércio  externo;  mas,  con- 
tinuemos a transcrever  algumas  das  promessas  exage- 
radas constantes  das  mensagens  presidenciais,  cheias  de 
conselhos  da  experiência  e cheias  também  de  boas  inten- 
ções irrealizadas. 
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Afonso  Pena,  professor  de  economia  política,  nome 
de  prestígio  no  regime  monárquico,  tinha  vibrações  de 
mocidade  ao  imaginar  planos  que  tencionava  praticar  no 
governo.  Ao  assumir  o poder,  foram  suas  palavras:  “A 
ebulição  econômica  que  presenciamos  em  nosso  país  e fora 
dele,  é indício  seguro  de  que  entramos  em  uma  éra  nova, 
promissora  de  fecundos  resultados  para  a felicidade  geral. 
Para  corresponder  a êste  auspicioso  movimento  e esti- 
mulá-lo, indiquei  nas  linhas  gerais  de  meu  programa  o 
rumo  que  terei  de  seguir  no  govêrno”. 

Com  pensamento  inovador  de  economista,  Afonso 
Pena  orientou  a política  monetária  no  sentido  de  aban- 
donar-se o velho  desejo  de  se  elevar  a taxa  cambial  até 
sua  paridade,  estabelecida  na  lei  n.  401  de  11  de  setem- 
bro de  1846,  câmbio  de  27  d.,  que  já  declinára  até  5 d. 
nos  primeiros  anos  da  República. 

Pela  nova  orientação,  a que  se  deve  o aparecimento 
da  Caixa  de  Conversão,  ir-se-ia  defender  a estabilidade 
do  câmbio  de  15  d.  que  vigorára  nas  transações  monetá- 
rias no  último  triénio. 

Substituir-se  a paridade  legal  pela  estabilidade  prá- 
tica, foi  medida  fecunda  do  govêrno  de  Afonso  Pena,  me- 
dida perturbada  por  Nilo  Peçanha,  quando  elevou  para 
16  d.  a taxa  cambial,  elevação  que  se  não  pôde  firmar  e 
apenas  precedeu  a grande  baixa  cambial  depois  da  pri- 
meira guerra. 

Nenhum  dos  antigos  chefes  do  govêrno  excedêra  Nilo 
Peçanha  em  projetos  de  grandeza  econômica. 

Referindo-se  a eletrificação  do  país,  disse  que  “a  in- 
dústria fabril  deve  ter  aí  um  quinhão  considerável,  mas 
a indústria  de  transporte  por  vias  férreas  deve  ter  um 
quinhão  ainda  muito  maior”.  Informa  que  “estão  assina- 
dos os  contratos  para  eletrificação  das  linhas  da  Estrada 
de  Ferro  Vitória  a Minas  e autorizando  a eletrificação 
da  linha  da  serra  de  Petrópolis”. 

Isso  foi  há  trinta  e cinco  anos  passados  e estamos 
ainda  longe  de  qualquer  realização. 
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O Marechal  Hermes,  ao  assumir  o poder,  aludiu  à 
necessidade  de  boa  justiça  para  nos  acreditar  perante  as 
nações  “donde  importamos  o ouro  e os  braços  de  que  ca- 
recemos para  tirar  do  seio  do  nosso  ubérrimo  território 
as  imensas  riquezas  que  aí  jazem  inexploradas  ou  imper- 
feitamente exploradas”. 

Mas,  não  pôde  siquer  aproveitar  a notória  riqueza, 
de  minérios  de  ferro  do  Vale  do  Rio  Dôce  para  exportação. 
Também  prometeu  fazer  a defesa,  da  borracha  para  “con- 
servação de  uma  indústria  que  representa  a nossa  segun- 
da verba  de  exportação,  como  pelo  desenvolvimento  ine- 
vitável de  outras  indústrias  de  alto  valor  e de  grande  fu- 
turo que  um  conveniente  aparelhamento  econômico  fará 
surgir  nas  terras  opulentas  do  vale  do  Amazonas”. 

Era  a velha  ilusão  inspirada  pela  grandiosidade  do 
“rio-mar”. 

De  temperamento  comparável  ao  de  Rodrigues  Alves, 
procurou  Wenceslau  Braz  fazer  um  governo  de  equilíbrio 
entre  as  possibilidades  do  país,  durante  a guerra  de 
1914-18,  e os  projetos  governamentais. 

Em  sua  primeira  mensagem  ao  Congresso,  a 3 de 
maio,  aludia  às  “iniludíveis  exigências  da  gravíssima  si- 
tuação em  que  nos  achamos”,  revelando  sua  impressão 
da  vida  política  do  país. 

No  mesmo  sentido  pessimista,  acrescentava:  “As 
condições  econômicas  e financeiras  do  Brasil  em  meiados 
de  1914,  já  eram  bastante  críticas,  e isto  em  consequência 
não  só  do  regime  das  despesas  excessivas,  que  produzem 
anualmente  vultoso  déficit  orçamentário,  mas  também  da 
diminuição,  em  grande  escala,  das  rendas  públicas  e das 
desvalorizações  dos  principais  produtos  de  nossa  expor- 
tação” . 

Um  homem  de  govêrno  que  assim  fala  era  o servidor 
de  que  precisava  o Brasil  para  atravessar  os  quatro  anos 
da  guerra  mundial. 

O seu  antecessor,  em  outubro  de  1914,  contratára  um 
empréstimo  de  “funding”,  na  importância  de  15.000.000, 
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para  o pagamento  de  juros  e de  amortização  dos  emprés- 
timos anteriores,  aliviando  o Tesouro  até  1927.  Êsse  “fun- 
ding”  deve  ter  sido  o motivo  principal  do  pessimismo  de 
Wencesláu  Braz  em  maio  de  1915. 

Campos  Salles,  em  sua  derradeira  mensagem,  refe- 
rindo-se ao  primeiro  “funding”,  de  novembro  de  1898, 
escrevia:  “Acabávamos  de  assinar  uma  concordata  com 
os  nossos  credores  externos ; e só  um  fato  dessa  natureza, 
de  tão  pungente  anomalia  na  vida  de  um  povo,  basta  para 
caracterizar  uma  situação  de  excepcional  gravidade”. 

Dois  homens  de  governo  de  elevada  noção  de  respon- 
sabilidade. Campos  Salles  e Wencesláu  Braz,  homens  que 
souberam  dominar  a vaidade  de  empregar  dinheiros  pú- 
blicos em  obras  de  aparência  grandiosa  e que  guardam 
os  nomes  de  seus  inauguradores  em  chapas  de  bronze. 

Sempre  cauteloso  e esclarecido,  Wencesláu  Braz  re- 
feriu-se à indústria  carbonífera,  para  dizer:  “O  proble- 
ma, contudo,  não  é tão  fácil,  porque  as  camadas  finas  li- 
mitam grandemente  a produção”. 

Não  se  pôde  furtar  à esperança  dos  carvões  amazo- 
nenses, dizendo:  “Sôbre  o mesmo  assunto  e da  mais  alta 
monta  são  os  estudos  das  bacias  carboníferas  do  Amazo- 
nas de  cujas  qualidades  e possança  há  esperanças  muito 
maiores” . 

Ao  fim  de  trinta  anos  de  esperança,  as  jazidas  do  Sul 
é que  se  tem  explorado,  embora  modestamente,  sem  dú- 
vida. 

Depois  da  guerra,  houve  o governo  de  Epitácio  Pes- 
soa, mentalidade  brilhante  sob  todos  os  aspectos,  jurista, 
e político,  embaixador  do  Brasil  na  conferência  da  paz  e. 
chefe  do  govêrno  na  reconstituição  do  país  após  a guerra. 

Ninguém  melhor  indicado  para  o lugar  do  que  êsse 
homem  superior,  pela  inteligência  e pela  capacidade  de 
trabalho,  pela  experiência  e pelo  patriotismo. 

Tudo  não  obstante,  em  suas  mãos  a moeda  brasileira 
decaiu ; o câmbio  baixou  de  18  d.  até  6 d. ; o custo  da  vida. 
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cresceu  de  30%  e a dívida  pública  aumentou,  para  co- 
bertura dos  déficits  orçamentários. 

Na  base  de  todos  êsses  males,  achava-se  a crise  de 
super -produção  do  café,  cuja  defesa  constituiu  a parte 
mais  importante  do  quatriênio. 

Seu  sucessor,  Artur  Bernardes  fez  obra  notável  de 
política  financeira.  No  meio  do  quatriênio,  reconhecendo 
o êrro  da  política  inflacionista  do  Banco  do  Brasil,  não 
vacilou  em  mudar  de  rumo  e terminou  seu  govêrno  em 
franca  política  deflacionista.  Em  seu  quatriênio,  o câmbio 
caiu  até  4 d.  21/32,  e,  no  último  ano,  elevou-se  até  7 d.3/4 
avizinhando-se  8 d.  por  mil-réis. 

A leitura  das  mensagens  de  Artur  Bernardes  deixa- 
nos  a impressão  de  ouvirmos  a palavra  firme  de  um  esta- 
dista bem  orientado  sôbre  as  realidades  do  país  em  maté- 
ria financeira. 

Houve  uma  reação  à política  de  revalorização  da 
moeda  no  quatriênio  seguinte,  1927-30,  e Washington  Luiz 
atendeu  ao  clamor  dos  industriais  e dos  fazendeiros,  de- 
sejosos de  que  o câmbio  não  continuasse  a subir. 

Esta  política  de  deter-se  a alta  do  câmbio  foi  con- 
duzida pela  mão  forte  de  um  homem  de  govêrno  exemplar 
pela  sua  honradez,  embora  traído  em  sua  visão  política, 
tão  perturbada  que  o levou  à guerra  civil  no  fim  do  qua- 
triênio. O seu  govêrno,  na  parte  financeira,  gira  sôbre 
o funcionamento  da  Caixa  de  Estabilização,  instituto  que 
repetiu,  em  1927,  a experiência  monetária  da  Caixa  de 
Conversão  de  1907,  para  terminar  no  mesmo  fracasso  do 
seu  fechamento. 

* * * 

O BANCO  DO  BRASIL 

De  grande  importância  foi  o papel  do  Banco  do  Bra- 
sil como  auxiliar  das  duas  caixas  estabilizadoras  do  câm- 
bio, a Caixa  de  Conversão  de  1907  e a de  Estabilização 
de  1927. 


A MOEDA  BRASILEIRA 


251 


O papel  do  Banco  foi  definido  nas  leis  que  institui- 
ram as  Caixas,  a de  n.  1.575  de  6 de  dezembro  de  1906  e 
a de  n.  5.108  de  18  de  dezembro  de  1926. 

A primeira  em  seu  art.  10.°,  item  IV,  autorizava  o es- 
tabelecimento de  transações  da  Caixa  de  Conversão  com  o 
Banco  do  Brasil. 

Êsse  banco,  que  o governo  Rodrigues  Alves  reorga- 
nizára,  “tinha  de  ser  a franca,  possante,  oficial  instituição 
de  um  aparelho  regulador  das  taxas  cambiais",  nas  pala- 
vras da  mensagem  do  Govêrno  ao  Congresso,  onde  lemos 
ainda:  “Para  reforçar  a ação  do  Banco  se  lhe  deferiria  o 
privilégio  da  emissão  de  vales-ouro  para  pagamento  dos 
direitos  aduaneiros,  e a faculdade  de  abrir  contas  correntes 
em  ouro  e de  receber  depósitos  na  mesma  espécie,  sôbre 
os  quais  poderia  emitir,  tanto  por  tanto,  notas  conversí- 
veis à vista  e ao  portador,  ao  câmbio  par”. 

Manobrando  êsse  Banco,  pôde  o Govêrno  elevar  o 
câmbio  de  12  d.  até  17  d.,  quando  apareceu  a Caixa  de 
Conversão  estabelecendo  a taxa  de  15  d.  que  vigorou  até 
a guerra. 

Antes  tivesse  o Banco  do  Brasil,  em  mãos  do  Go- 
vêrno, agido  de  maneira  diferente,  no  sentido  de  evitar 
a alta  do  câmbio  além  de  12  d.,  degráu  alcançado  em  1902 
e que  não  se  deveria  ter  ultrapassado  em  1905  por  esforço 
propositado  e dispendioso  do  Banco  do  Brasil. 

Abaixo  de  12  d.  o câmbio  vigorava  desde  1893,  du- 
rante um  decênio.  Uma  secular  tradição  estimula  os  mi- 
nistros da  Fazenda  a tudo  fazerem  para  elevar  o câmbio, 
à procura  da  ilusão  de  27  d.,  taxa  estabelecida  por  um 
velho  decreto  legislativo  de  28  de  novembro  de  1846,  de- 
creto que  modificára  a lei  de  8 de  outubro  de  1833  pela 
qual  o câmbio  seria  de  43  d.  e não  mais  de  67  d.  como 
tinha  sido. 

A ilusão  do  par  de  27  d.  durou  enquanto  Pedro  II 
esteve  no  trôno;  na  realidade,  variou  muito  a taxa  cam- 
bial: com  D.  João  VI  e Pedro  I,  variou  de  51  d.  a 23  d. ; 
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com  Pedro  II,  variou  de  15  d.  até  39  d.  e,  de  15  d.  até 
27  d.  mais  tarde. 

A Caixa  de  Conversão,  evitando  a alta  do  câmbio 
acima  de  15  d.,  prestou  inestimável  serviço  à economia 
nacional  durante  os  anos  de  1907  a 1914  e foi  sempre 
auxiliada  pelo  Banco  do  Brasil.  Do  que  teria  sido  o au- 
xílio faremos  idéia  pela  seguinte  observação  do  presidente 
do  Banco  do  Brasil,  logo  em  1907:  “No  dia  l.°  do  cor- 
rente mês  (abril)  o Banco  entrou  no  gozo  do  privilégio 
da  emissão  de  cheques-ouro  para  pagamento  de  impostos 
aduaneiros  em  tôda  a República.  Para  êsse  fim  teve  de 
criar  agências  em  todas  as  praças  em  que  funcionam  al- 
fândegas ou  mesas  de  rendas  e de  aumentar  o pessoal  da 
respectiva  seção  na  matriz,  a-fim  de  ser  atendido  o ser- 
viço com  a presteza  necessária”. 

Êsse  privilégio  de  cheques-ouro  facultava  à Carteira 
Cambial  do  Banco  do  Brasil,  cujo  diretor  nomeava  o Go- 
vêrno,  vantajosa  influência  no  mercado  cambial,  para 
controlar  as  taxas  na  medida  dos  recursos  do  comércio 
exterior  do  país. 

(Sôbre  o mercado  cambial,  ainda  observa  o presiden- 
te do  Banco:  “A  criação  da  Caixa  de  Conversão  norma- 
lizou completamente  o mercado.  Desapareceu  quase  total- 
mente a agiotagem  que  campeava  infrene  e triunfante, 
com  os  mais  graves  prejuízos  para  a Nação.  Em  poucos 
meses  de  existência,  já  a Caixa  conseguiu  a perfeita  tran- 
quilidade do  mercado.  E’  um  assinalado  serviço  prestado 
à lavoura,  comércio  e indústria,  permitindo-lhes  um  cál- 
culo aproximadamente  exato  do  cômputo  de  sua  receita 
e despesa,  o que  seria  impossível  no  nefasto  regime  das  os- 
cilações cambiais  bruscas  e constantes.  Graças  à fecunda 
criação  gozamos  das  vantagens  inerentes  à circulação  me- 
tálica em  pleno  domínio  do  papel  inconversível.  A pron- 
ta aceitação  do  novo  aparelho  do  nosso  meio  financeiro 
é a prova  da  confiança  que  inspira  e da  necessidade  por 
todos  sentida  de  algo  tentar-se  em  prol  do  nosso  defei- 
tuoso meio  circulante.  Com  a criação  da  Caixa  de  Con- 
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versão,  a nossa  Carteira  Cambial,  cuja  direção  cabe  ao 
delegado  do  Governo,  assume  importância  excepcional, 
responde  pela  estabilidade  das  taxas  cambiais  e,  por  con- 
sequência, pelo  regular  funcionamento  do  engenhoso  me- 
canismo financeiro”. 

Quando  a Caixa  de  Conversão  começou  a funcionar, 
já  o Banco  do  Brasil,  reorganizado  na  presidência  Ro- 
drigues Alves,  estava  em  condições  de  prestar  todos  os 
serviços  de  que  o Governo  necessitasse  para  cuidar  do 
problema  do  meio  circulante,  não  somente  em  matéria 
cambial,  porém  no  plano  de  tornar  conversível  a moeda- 
papel  inconversível. 

A lei  n.  581  de  20  de  julho  de  1899  criava  recursos 
para  formação  de  um  fundo  de  garantia  e de  um  fundo 
de  resgate  do  papel-moeda,  lei  fecunda  que  se  deve  à pre- 
sidência Campos  Salles,  incansável  na  reabilitação  finan- 
ceira do  país  e do  encaminhamento  acertado  da  solução  do 
crônico  problema  monetário  brasileiro. 

Em  1906,  já  o fundo  de  garantia  montava  em  .... 

£ 5.256.574  e o fundo  de  resgate  dispunha  de  

20.873 :635$748  em  papel-moeda  corrente,  cujo  câmbio  a 
Caixa  de  Conversão  conservou  em  15  d.  até  o seu  fecha- 
mento, acarretado  pela  primeira  guerra  mundial. 

iOs  recursos  dos  dois  fundos  criados  pela  lei  de  1899 
iriam  ser  utilizados  logo  no  começo  da  Caixa  em  princí- 
pio de  1907,  conforme  a seguinte  observação  da  mensa- 
gem presidencial  de  3 de  maio  dêsse  ano:  “Determinou 
a lei  n.  1.575,  do  ano  findo,  que  os  saldos  do  fundo  de  res- 
gate continuam  a ter  a mesma  aplicação  que  lhe  deu  a lei 
de  1899,  isto  é,  o resgate  do  papel-moeda.  Ao  mesmo  tem- 
po destinou  a êsse  efeito  os  recursos  do  fundo  de  garantia, 
devendo,  neste  caso,  ser  efetuado  o resgate,  mediante  subs- 
tituição do  papel  inconversível  pelo  conversível  emitido 
sôbre  aquele  fundo.  Continua  assim,  com  mais  intensa 
execução,  a salutar  política  do  resgate  — ora  retirando 
simpelsmente  o papel  de  curso  forçado,  ora  substituindo-o 
pela  nota  conversível.  Ao  lado,  pois,  da  Caixa,  emitindo 
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sôbre  o ouro,  que  a procura,  funciona  o aparelho  do  res- 
gate, retirando  o papel  inconversível”. 

A presidência  Afonso  Pena,  que  criou  a Caixa  de 
Conversão,  encontrou,  reorganizado  e sólido,  o Banco  do 
Brasil  e regularmente  abastecidos  os  fundos  de  garantia 
e de  resgate.  Estava  o terreno  preparado  para  um  exce- 
lente funcionamento  da  Caixa  em  princípio  de  1907. 

Tudo  foi  bem  até  a crise  da  borracha  causada  pela 
concorrência  das  plantações  do  Oriente;  mais  tarde,  veio 
a guerra  e tudo  contribuiu  para  o fechamento  da  Caixa 
de  Conversão,  ao  fim  de  sete  anos. 

Merece  registo  especial  o decreto  n.  6.100  de  13  de 
outubro  de  1906  que  concedia  ao  Banco  do  Brasil  a fa- 
culdade de  emitir  notas  conversíveis  sôbre  ouro  deposi- 
tado nos  cofres  do  Banco.  Seria  efetivamente  uma  pe- 
quena Caixa  de  Conversão,  discretamente  funcionando, 
sem  o aparato  que,  no  ano  seguinte,  rodearia  a Caixa  de 
Conversão  criada  pela  lei  n.  1.575  de  dezembro  de  1906. 

iNesta  lei,  o artigo  9.°  estabelecia:  “Ficam  transferi- 
dos para  a Caixa  de  Conversão  os  fundos  de  resgate  e 
de  garantia  do  papel-moeda,  instituído  pela  lei  n.  581  de 
20  de  julho  de  1899.  § l.°  — Os  saldos  de  fundo  de  res- 
gate continuarão  a ser  aplicados  de  acordo  com  o art.  l.° 
da  supramencionada  lei.  § 2.°  — O fundo  de  garantia 
também  será  destinado  ao  resgate  do  papel-moeda,  sendo 
êste  permutado  pelos  bilhetes  que  a Caixa  de  Conversão 
emitir,  correspondentes  ao  dito  fundo,  de  acordo  com  o 
artigo  l.°  desta  lei". 

Temos  aí,  nessa  disposição  legal,  o motivo  de  uma 
grande  entrada  de  ouro  na  Caixa,  correspondente  àquela 
importância  de  £ 5.256.574  em  que  já  montava  o fundo 
de  garantia  acumulado  em  fins  de  1906.  No  artigo  10.° 
§ 4.°  a lei  permitia  extinguir  a faculdade  que  o decreto 
de  13  de  outubro  de  1906  dava  ao  Banco  do  Brasil  para 
emitir  notas  conversíveis  sôbre  ouro  depositado  em  seus 
cofres  e foi  o que  fez  o Govêrno  Afonso  Pena,  deixando 
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a Caixa  de  Conversão  livre  de  um  concorrente  emissor 
de  notas  conversíveis . . . 

O Banco  do  Brasil  foi  um  grande  auxiliar  da  Caixa, 
na  dificil  tarefa  de  defender  o meio  circulante  contra  a 
especulação  cambial  e contra  o desejo  constante  de  emis- 
sões de  papel-moeda,  para  satisfação  dos  industriais  e 
dos  lavradores,  sempre  iludidos  com  a vantagem  transi- 
tória da  inflação  monetária. 

Depois  de  fechada  a Caixa  de  Conversão,  continuou 
o Banco  do  Brasil,  cada  vez  mais  sólido  e fecundo  em 
benefícios  à economia  nacional,  a desenvolver  a sua  com- 
pleta solidariedade  com  o Ministério  da  Fazenda  para 
defesa  do  meio  circulante,  da  situação  financeira  e da 
produção  industrial  e agrária  do  País. 

A presidência  Epitácio  Pessoa,  servida  por  Homero 
Batista  no  Ministério  da  Fazenda,  realizou  mais  uma  re- 
forma do  grande  instituto  bancário. 

Em  sua  história  do  Banco  do  Brasil,  Victor  Vianna 
consagra  cinquenta  páginas  ao  estudo  da  reforma  feita 
no  govêrno  Epitário  Pessoa. 

Como  presidente  do  Banco  do  Brasil,  Homero  Ba- 
tista preconisava  a sua  transformação  em  banco  central 
de  emissão  e redesconto,  sem  tirar-lhe  a função  de  banco 
de  depósitos  e descontos.  Victor  Vianna  faz  o elogio  da 
administração  de  Homero  Batista  nestas  palavras  de  jus- 
tiça: “O  Banco  do  Brasil  recebeu  um  grande  impulso  nêsse 
período  de  1914  a 1918  sob  a presidência  de  Homero  Ba- 
tista”. A êle  se  deve  como  ministro  da  Fazenda,  a refor- 
ma realizada  no  Govêrno  Epitácio  Pessoa. 

Encontrára  êsse  Govêrno  a Caixa  de  Conversão  com 
o serviço  de  trôco  de  ouro  por  notas  conversíveis  suspenso 
desde  o começo  da  guerra,  quando,  por  decreto  de  3 de 
agosto  de  1914,  foi  estabelecido  feriado  até  o dia  15  e, 
logo  depois,  decretada  moratória  por  90  dias. 

Nesse  tempo,  foi  autorizada  a emissão  de  250  mil 
contos  de  papel-moeda  em  notas  do  Tesouro  e nunca  mais 
funcionou  a Caixa  de  Conversão,  que,  pelo  artigo  14.°  da 


256 


J.  PIRES  DO  RIO 


lei  n.  3.991  de  5 de  janeiro  de  1920,  foi  incorporada  à 
Caixa  de  Amortização,  onde  ficaram  as  notas  conversí- 
veis ainda  em  circulação  e que  somavam  19 .328 :990$000. 

A reforma  do  Banco  do  Brasil,  feita  pelo  Governo 
Epitácio  Pessoa,  veio  numa  época  de  dificuldades,  de  ver- 
dadeira crise  econômica,  depois  da  guerra,  quando  o país 
colhia  os  resultados  das  grandes  emissões  de  papel-moeda, 
cerca  de  um  milhão  de  contos  entre  1914  e 1918,  além 
de  meio  milhão  de  contos  de  apólices  federais  emitidas  no 
mesmo  espaço  de  tempo. 

No  início  do  Governo  Epitácio  Pessoa,  o fundo  de 
garantia-ouro  do  papel-moeda  circulante  montava  em 
47.390 :928$000  em  ouro,  mas  o meio  circulante  atingia 
a 1.729. 176 :058íf>500  de  notas  do  Tesouro. 

Conseguira  o Governo  aumentar  o fundo  de  garantia 
ouro  para  87.770 :477$325  até  31  de  outubro  de  1922, 
contribuindo  para  êsse  aumento  principalmente  a quota 
de  5%,  ouro,  sôbre  a importação  do  país. 

Para  a reforma  do  Banco  do  Brasil,  o Ministro  da 
Fazenda  foi  auxiliado  por  um  banqueiro  de  notória  com- 
petência, José  Maria  Whitalcer,  que  organizou  de  começo 
ao  fim  a Carteira  de  Redesconto,  parte  principal  da  re- 
forma feita  pelo  governo  Epitácio  Pessoa. 

Havia  o plano  geral  de  se  fazer  do  Banco  do  Brasil 
o instituto  bancário  central  e responsável  pela  moeda  do 
país,  banco  do  Governo  e banco  dos  bancos. 

A mensagem  de  maio  de  1921  assim  refere-se  à re- 
forma: “O  art.  9.°  da  lei  n.  4.182  de  13  de  novembro 
último,  criava  no  Banco  do  Brasil  a Carteira  de  Emissão 
e Redesconto,  e indicava  os  moldes  em  que  deveria  ser  es- 
tabeelcida.  Cogitava  o Governo  de  regulamentar  a dispo- 
sição legal,  quando  ao  orçamento  da  receita  para  1921 
foram  apresentadas  diversas  emendas,  que  alteravam  no 
fundo  e na  forma  a instituição  da  Carteira.  Tais  emen- 
das, consagradas  no  artigo  50.°  da  lei  n.  4.182  de  31  de 
dezembro,  obrigaram  o Governo  a adiar  o trabalho  de 
regulamentação  ao  que  já  havia  iniciado;  dias  depois,  po- 
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rém,  de  sancionada  esta  última  lei,  últimou-o  e expediu 
o decreto  n.  14.635  de  21  de  janeiro  do  corrente  ano. 
Êsse  instituto  de  crédito  bancário  tem  funcionado  com  tôda 
a regularidade  e prestado  aos  agricultores,  industriais  e 
negociantes  serviços  apreciáveis,  como  aparelho  de  se- 
gurança em  momento  de  crise.  O comércio,  a lavoura 
e a indústria  têm  os  seus  créditos  alargados,  pois  aos 
bancos  convém  descongestionar  as  suas  caixas  e empre- 
gar o numerário  em  descontos,  desde  que  tenham,  para 
os  momentos  difíceis,  onde  redescontar  as  operações  rea- 
lizadas” . 

Encontra-se,  no  livro  de  Victor  Vianna  sôbre  o Ban- 
co do  Brasil,  a transcrição  das  leis  e do  regulamento  da 
Carteira  de  Redescontos,  que  “tem  a seu  cargo  o redes- 
conto de  letras  de  câmbio  e notas  promissórias  em  moeda 
nacional,  na  conformidade  das  disposições  do  presente 
regulamento”. 

Tinha  o Governo  o direito  de  fazer  inspecionar,  quan- 
do e como  entendesse,  os  serviços  da  Carteira,  podendo 
examinar  livremente  todos  os  seus  livros  e documentos. 
De  nomeação  do  Govêrno  seria  o diretor  da  Carteira,  que 
ainda  tinha  um  conselho  de  administração,  composto  de 
seu  próprio  diretor,  de  um  outro  diretor  do  Banco  do 
Brasil  e um  dos  membros  do  conselho  fiscal  do  Banco. 

A êsse  conselho  de  administração  competia  “fixar  a 
data  dos  redescontos,  tendo  em  atenção  a situação  geral 
do  país  e peculiar  de  cada  praça  e o fim  para  o qual  é 
estabelecida  a Carteira”. 

Competia  também  “instituir  e rever  periodicamente 
o registro  dos  bancos  e firmas  comerciais  da  Capital  Fe- 
deral e dos  Estados,  admitidas  a operarem  direta  ou  in- 
diretamente com  a Carteira”. 

Estabelecia  o regulamento  que  os  títulos  da  Carteira 
de  Descontos  do  Banco  do  Brasil  poderiam  ser  admitidos 
na  Carteira  de  Redescontos  quando  tivessem  os  requisitos 
necessários. 
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O artigo  17,  de  capital  importância,  era  assim  redi- 
gido: “Para  as  operações  de  redescontos  o presidente  do 
Banco  do  Brasil  requisitará  do  Ministro  da  Fazenda,  to- 
das as  vezes  que  julgar  necessário,  a conveniente  soma 
em  notas  do  Tesouro  Nacional,  justificando  devidamente 
cada  uma  das  requisições”. 

Dessa  maneira  o Banco  do  Brasil  teria  o recurso  de 
emissões  de  papel-moeda,  porém  não  seria  um  banco  de 
emissão. 

Para  as  requisições  das  emissões,  havia  limites  sob 
a designação  de  “Fundo  de  Redescontos”  previamente 
determinado  mediante  ato  do  Ministro  da  Fazenda.  De 
obrigação  explícita  era  a publicação,  no  primeiro  dia  útil 
de  cada  semana,  de  um  balancete  da  Carteira  de  Redes- 
contos. O papel-moeda  emitido  pelo  Tesouro  para  uso 
da  Carteira  rendia  juro  de  2%  ao  ano. 

Por  deliberação  da  assembléia  geral  de  18  de  junho 
de  1921,  foi  elevado  de  setenta  mil  para  cem  mil  contos 
o capital  do  Banco  do  Brasil,  prova  do  extraordinário 
desenvolvimento  dos  seus  negócios. 

Depois  de  criada  a Carteira  de  Redescontos,  insti- 
tuiu-se uma  Carteira  Agrícola  no  Banco  do  Brasil,  por 
deliberação  da  assembléia  geral  de  31  de  outubro  de  1922, 
apoiada  em  lei  de  24  de  agosto  dêsse  ano  e que  concedia 
a nova  Carteira  do  Banco  o auxílio  de  400:000$000,  para 
servir  “a  lavoura,  a pecuária  e as  industrias  conexas,  in- 
clusive a fiação  de  sêda,  preparo  de  adubos  químicos  por 
processos  modernos,  a fabricação  de  máquinas,  instru- 
mentos e utensílios  aratórios  e o beneficiamento  dos  pro- 
dutos agrícolas  nacionais  destinados  ao  mercado”. 

Os  termos  justificativos  da  lei  de  24  de  agosto  tra- 
duziam a ânsia  patriótica  de  estimular  o desenvolvimento 
da  agricultura  nacional,  um  grande  projeto  sôbre  recur- 
sos pequenos  do  país. 

Não  se  abandonou  o plano  de  criar-se  o banco  central 
de  emissão  e redescontos ; apenas  a Carteira  de  Redescon- 
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tos  vigoraria  num  período  de  transição,  como  realmente 
se  verificou. 

No  Governo  Artur  Bernardes,  fez-se  nova  reforma 
do  Banco  do  Brasil,  girando  seu  pensamento  em  tôrno  de 
um  banco  central  de  emissão  e redescontos.  Dessa  forma, 
que  consistiu  na  criação  de  uma  Carteira  de  Emissão  e 
Redescontos  para  substituir  a Carteira  de  Redescontos 
criada  pelo  govêrno  Epitacio  Pessoa,  já  tratamos  com 
certo  desenvolvimento  e por  isso  julgamos  dever  agora 
somente  lembrar  o que  se  fez,  sôbre  o Banco  do  Brasil,  no 
Govêrno  Washington  Luiz. 

Na  sua  primeira  mensagem  de  3 de  maio  de  1927,  in- 
forma êsse  govêrno:  “Estando  autorizada  a reforma  do 
Banco  do  Brasil,  de  acordo  com  a lei  n.  5.108,  art.  11.°, 
podendo  a êle  ser  anexada  a Caixa  de  Estabilização  com 
as  suas  funções  exclusivas,  embora  com  outra  denomina- 
ção, § único  do  art.  5.°;  devendo,  portanto,  êsse  Banco  vir 
a ser  o regulador  do  mercado  monetário,  entendeu  o Go- 
vêrno que  a êle,  e não  a outro,  deveriam  caber,  desde  já, 
as  operações  cambiais,  destinadas  a conservar  o valor  es- 
colhido”. 

Êsse  valor  escolhido  era  o da  taxa  de  6 d.  por  mil- 
réis.  A mensagem  atribui  ao  Banco  papel  importante  na 
defesa  do  câmbio  nos  primeiros  dias  do  funcionamento  da 
Caixa,  para  evitar  a baixa. 

Na  segunda  mensagem,  de  maio  de  1928,  sôbre  o 
Banco  do  Brasil  há  estas  observações:  “Impedido  de  dar 
saltos  desconcertantes  para  cima,  pelo  aparelho  da  Caixa 
de  Estabilização,  obstado  nas  suas  quédas  bruscas  pela 
ação  reguladora  e cuidadosa  do  Banco  do  Brasil,  o câmbio 
sujeitou-se  à taxa  que  lhe  era  devida,  revelada  no  índice 
aproximado  da  nossa  situação  económico-financeira”. 

Proclama-se  nesses  termos  a solidariedade  do  Banco 
e da  Caixa  para  defesa  da  estabilização  do  câmbio. 

Não  poderiam,  porém,  os  dois  aparelhos  de  defesa 
lograr  resultado  vitorioso  quando  se  verificasse  grande 
instabilidade  econômica,  como  sucedeu  no  fim  de  1929* 
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com  o crack  do  mercado  do  café,  manifestação  arrasadora 
da  crise  de  superprodução  da  lavoura  cafeeira. 

Outra  referência  ao  Banco  do  Brasil  fez  a mensa- 
gem nestas  palavras:  “Os  dez  milhões  de  libras  esterlinas, 
ouro,  de  propriedade  da  União,  que  garantiam  a emissão 
feita  pelo  Banco  do  Brasil,  nos  têrmos  do  seu  contrato  de 
1923,  e dos  quais  podia  o governo  servir-se  para  comprar 
e vender  letras  e cambiais  para  o exterior,  de  forma  a 
manter  a taxa  de  estabilização,  nos  expressos  têrmos  do 
artigo  8.°  da  lei  n.  5.108,  de  1926,  êsses  dez  milhões  ester- 
linos, ouro,  estão  integrais  nas  arcas  da  Caixa  de  Amor- 
tização”. 

E continua  a mensagem  a informar:  “Pelo  contrato 
feito  entre  o Govêrno  Federal  e o Banco  do  Brasil,  em 
24  de  abril  de  1923,  cláusula  8.a  e 9.a,  ficou  êsse  Banco 
com  direito  de  emissão,  conversível,  com  essas  £ 10.000.000, 
pertencentes  à União  para  êsse  fim  expressamente  cedi- 
das, e por  ela  havidas  anteriormente  por  compra  do 
ouro  produzido  no  país,  e,  principalmente,  pela  aquisição 
por  trôco  do  existente  na  Caixa  de  Conversão. 

Posteriormente,  pela  reforma  monetária,  realizada 
pela  lei  n.°  5.180,  de  18  de  dezembro  de  1926  a emissão 
feita  pelo  Banco  do  Brasil,  592.000:000$000,  foi  encam- 
pada pelo  Govêrno  Federal,  que  dela  assumiu  inteira  res- 
ponsabilidade, atingindo,  assim,  a circulação  fiduciária 
brasileira  a 2.569.303:350$500”.  “Encampada  essa  emis- 
são, dela  assumindo  o Govêrno  inteira  responsabilidade, 
fazendo-se  a reforma  monetária  autorizada,  os  dez  milhões 
esterlinos  ficaram  sem  o objetivo  anterior  e,  desonera- 
dos, voltaram  ao  domínio  integral  da  União.  E assim 
sendo,  ficou  o govêrno  autorizado  a deles  dispor  como 
coisa  sua,  que  era,  e também  para  compra  e venda  de 
letras  e cambiais  para  o exterior,  mais  um  destino  ex- 
presso, e por  autorização  especial,  como  a contida  no 
art.  8.°  da  lei  n.°  5.108  citada”. 

Continuando,  a mensagem  escreve:  “Nessas  condi- 
ções, o govêrno  autorizou  o Banco  do  Brasil  a comprar 
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e a vender  cambiais  com  uma  pequena  parte  dêsse  fundo 
e ainda  a levar  parte  dele  à Caixa  de  Estabilização  para 
trocá-lo  em  notas  conversíveis,  ouro,  a atender  a neces- 
sidades do  comércio,  das  indústrias  e da  lavoura,  que  fo- 
ram prementes  em  setembro,  outubro  e novembro”.  “Foi 
uma  banal  operação  comercial,  autorizada  em  lei  e rea- 
lizada pela  forma  estabelecida  em  lei”. 

Na  penúltima  mensagem  do  quatriênio,  em  maio  de 
1929,  alude  o governo  à futura  e próxima  reforma  do 
Banco  do  Brasil,  nas  seguintes  linhas:  “Essa  conversão 
se  faz  atualmente  na  Caixa  de  Estabilização  e mais  tar- 
de será  feita  no  Banco  Central  de  Emissão,  para  ondo 
será  essa  Caixa  transferida.  Será  declarada  a conver- 
sibilidade da  circulação  atual,  fim  principal  da  lei  n.° 
5.108,  desde  que  haja  quantidade  de  ouro  depositada  na 
Caixa  em  determinada  relação  com  a circulação,  a-fim 
de  que  possa  ser  feito  o trôco  imediato  das  notas”. 

Êsse  otimismo  admirável,  sôbre  o futuro  da  Caixa 
e do  Banco  Central  que  se  projetava,  provinha  do  es- 
quecimento da  irremediável  instabilidade  da  balança  do 
comércio  exterior,  como  efeito  da  instabilidade  da  ex- 
portação do  país  medida  em  moeda-ouro,  instabilidade 
influenciada  pelo  volume  das  safras  de  café,  variável  e 
crescente,  e pela  instabilidade  dos  preços,  no  mercado 
de  Nova  York,  instabilidade  agravada  pela  especulação 
da  bolsa  de  café. 

No  meio  dessas  instabilidades  de  natureza  econômica 
e comercial,  havia  a necessidade  constante  de  ouro  para 
o serviço  semestral  da  dívida  pública  externa.  Poderiam 
os  recursos  diminuir,  por  motivos  imprevistos,  mas  a ne- 
cessidade de  ouro  não  se  poderia  reduzir.  Eis  o mal  que 
nos  aflige. 

Qual  o remédio?  Reduzir  a necessidade  de  ouro  no 
exterior.  Evitar,  por  todos  os  meios  e sacrifícios,  aumen- 
tar os  compromissos  da  dívida  pública  externa  e procu- 
rar amortizá-la  custe  o que  custar. 
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Voltaremos  a êsse  assunto  de  suma  importância  para 
o natural  desenvolvimento  do  Brasil. 

A mensagem,  explicando  e preconisando  o auxílio  do 
Banco  do  Brasil  ao  Tesouro  Federal,  pelo  movimento  da 
“Conta  de  antecipação  da  Receita”,  observa:  “Como  po- 
deria a União  cumprir  o comesinho  dever  de  pagar  as  suas 
dívidas  inadiáveis,  se  tal  recurso  não  houvesse  sido  pre- 
visto, autorizado  e contratado?  E’  êle  pois  imprescindível 
e honesto.  Essa  “Conta  de  antecipação  de  Receita”,  co- 
mo se  vê  do  contrato  e da  lei  que  a autorizou,  é uma  ver- 
dadeira operação  de  crédito,  pela  qual  o Banco  do  Brasil 
se  obriga  a fornecer  ao  Tesouro  Nacional  até  uma  certa 
soma  de  dinheiro,  durante  o ano,  a juros  combinados,  e 
o Govêrno  se  obriga  a saldá-la,  nesse  prazo,  com  os  juros 
vencidos” . 

Sempre  cheio  de  otimismo  a respeito  do  funcionamen- 
to da  Caixa  de  Estabilização,  observa  a mensagem  que 
a circulação  monetária  do  país,  na  importância  de  .... 
3.379.025:685$540,  em  31  de  dezembro  de  1928,  tinha 
atrás  de  si  um  lastro  de  36,759%  de  ouro,  na  base  de  200 
miligramos  por  mil-réis,  “o  que  não  deixa  de  ser  lison- 
jeiro para  a situação  monetária  do  país”. 

Lembra  que, em  31  de  dezembro  de  1926,  o encaixe- 
ouro  de  £ 10.000.000,  entregue  ao  Tesouro  pelo  Banco 
do  Brasil,  representava  15,83%  da  circulação  em  papel, 
que  era  de  2. 569.304 :350$500,  dos  quais  592  mil  contos 
em  notas  da  antiga  Carteira  de  Emissão  do  Banco  do 
Brasil . 

O lastro-ouro  passára,  pois,  de  15,83%  para  36,75%, 
no  curto  espaço  de  tempo  de  dois  anos. 

Esquecia  o artifício  dos  dez  milhões  esterlinos  e do 
empréstimo  de  17  milhões,  um  total  de  27  milhões  ester- 
linos depositado  pelo  próprio  Govêrno  na  Caixa  de  Esta- 
bilização, perfazendo  1.080. 000 :000$000,  isto  é,  cerca  de 
30%  da  circulação  monetária  do  país. 
t O ouro  préviamente  arranjado  pelo  próprio  govêrno 

para  colocar  na  Caixa  era  quase  tudo  o que  havia.  Mas, 
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<0  funcionamento  da  Caixa,  fôsse  a de  Estabilização  como 
a de  Conversão,  constituía  boa  medida,  como  recurso  para 
impedir  a alta  do  câmbio;  descabido  era  apenas  o otimis- 
mo infundado  para  interpretação  dos  algarismos  que  apa- 
recem na  mensagem  e que  tiveram  a vida  efêmera  de  me- 
nos de  quatro  anos. 

Êsse  otimismo  revela-se  ainda  nas  seguintes  linhas: 

- — “Realmente,  sob  êsse  aspecto,  de  dois  anos  para  cá,  a 
nossa  situação  melhorou  consideravelmente.  Atualmente, 
o país  possui  mais  de  30.000.000  de  libras  esterlinas,  em 
depósito  e na  Caixa  de  Estabilização”. 

Alude  a mensagem  ao  valor  de  10.000.000  de  sacas 
de  café  nos  Armazéns  Reguladores,  e que,  na  base  de 
£ 5 por  saca,  seria  de  £ 50.000.000  mas  que,  a duas  e 
meia  libras,  seria  de  £ 25.000.000,  para  juntar-se  àqueles 
30.000.000  de  libras  esterlinas  da  Caixa. 

Na  pior  das  hipóteses,  seriam  55.000.000  de  libras 
de  ouro  disponível,  observa  a mensagem.  Além  disso,  escre- 
ve: “Possui  mais  ainda  a confiança  do  povo  brasileiro  na 
ação  de  seu  govêrno”. 

Alude  a mensagem,  nesse  ambiente  de  otimismo,  à 
oportunidade  para  fazer-se  o “Reajustamento’”’  dos  salá- 
rios ao  custo  da  vida,  encarecido  em  consequência  da  des- 
valorização da  moeda  depois  da  guerra. 

Voltando  a referir-se  ao  Banco  do  Brasil,  para  dizer 
que  o país  se  ressente  da  “insuficiência  de  seu  aparelha- 
mento  bancário”,  a mensagem  observa : “ Só  atingirá  o seu 
desenvolvimento  completo  com  a instalação  dum  Banco  de 
Emissão  e Redesconto,  orgão  central,  cujas  funções  são 
imprescindíveis  nos  Estados  modernos.  Pela  lei  n.°  5.108 
de  18  de  dezembro  de  1926,  está  o Govêrno  autorizado  a 
reformar  o Banco  do  Brasil,  dando-lhe  êsse  destino.  O Go- 
vêrno não  se  tem  descuidado  do  magno  assunto  — Tem  já 
o Banco  do  Brasil  dado  seguros  passos,  de  acordo  expres- 
so com  o Govêrno,  em  reformas  parciais,  para  chegar  ao 
fim  que  se  tem  em  vista”. 


C.18 
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No  desejo  de  realizar  a reforma  esteve  o Governo  até 
o fim  do  quatriênio  e não  lhe  foi  possível  realizá-la. 

;Na  mensagem  de  3 de  maio  de  1930,  onde  o Govêrno* 
descreve  o famoso  crack  do  mercado  de  café  em  outubro* 
de  1929,  há  um  capítulo  especial  sôbre  essa  reforma:  “Er 
ainda  de  notar  que  não  possui  o Brasil  um  banco  central 
de  emissão  e redesconto.  Esta  constatação  pode  ser  impu- 
tada ao  Governo  e fazê-lo  responsável  por  essa  lacuna. 
Sabeis,  porém,  que  não  é difícil  conceber  a organização  de 
um  banco  central  ou  fazer  a reorganização  do  Banco  do - 
Brasil  sob  êsse  aspecto,  para  o que  já  há  até  autorização 
legal,  possuindo  o govêrno  a maioria  das  ações  dêsse  ins- 
tituto de  crédito  para  sua  aprovação.  Em  fins  de  1928,  já 
estavam  estudadas  as  cláusulas  da  reforma  e já  tinha 
o Govêrno  Federal  entrado  em  negociações  com  os  seus 
agentes  financeiros  de  Londres  e Nova  York,  para  levá-la 
a cabo ; mas  foram  estas  totalmente  suspensas  pelas  con- 
dições financeiras  e econômicas  do  mundo,  que  se  esbo- 
çavam desde  dezembro  de  1928  e rebentaram  com  violên- 
cia e permaneceram  em  todo  o ano  de  que  vos  dou  conta. 
Um  banco  central  tem  de  assumir  a obrigação  de  tornar 
conversível  tôda  a nossa  circulação  fiduciária,  só  deve 
emitir  notas  conversíveis  em  ouro  e só  deve  redescontar 
títulos  que  se  convertam  em  ouro.  Capitais-ouro,  para 
êsses  fins  e resultados,  absolutamente  não  se  encontra- 
vam em  1929.  Um  banco  para  emitir  papel-moeda,  e abrir 
carteiras  para  redescontos  com  papel-moeda,  é coisa  fácií 
de  se  estabelecer.  Basta  que  haja  uma  máquina  de  im- 
primir notas  na  Casa  ad  Moeda  e outra  para  chancelá-las 
na  Caixa  de  Amortização.  Os  seus  efeitos,  porém,  econô- 
mica e financeiramente,  são  perniciosos,  como  demonstram 
os  prejuízos  formidáveis  por  todos  nós  até  aqui  supor- 
tados” . 

Tem-se  nestas  palavras  o julgamento  do  que  foram- 
as  carteiras  de  emissão  e de  redescontos  do  Banco 
do  Brasil,  nos  dois  quatriênios  anteriores,  carteiras  que*. 
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contribuiram  para  uma  grande  inflação  do  meio  circulan- 
te e tiveram  de  ser  fechadas. 

Sempre  otimista,  a mensagem  termina  o capítulo  que 
consagrou  à reforma  bancária  com  as  seguintes  linhas  — 
“O  Reajustamento  do  Brasil  à sua  nova  situação  econô- 
mica já  está  se  realizando,  e,  possivelmente,  poderemos, 
ainda  êste  ano,  levar  a efeito  a reorganização  do  Banco 
do  Brasil,  transformando-o  em  banco  central  de  emissão 
e redesconto,  sôbre  base  metálica”. 

Um  belo  sonho  de  efêmera  duração. . . 

Em  3 de  outubro  dêsse  ano  esperançoso,  veio  a guerra 
civil  feita  pela  união  de  Minas  Gerais  e do  Rio  Grande 
do  Sul  contra  o Governo  Federal  apoiado  por  São  Paulo. 

Em  lançar  êste  Estado  contra  aquela  união  foi  o êrro 
político  do  Presidente  da  República,  esquecido,  em  1930, 
do  que  acontecera  a São  Paulo  quando  se  lançou,  em  1906, 
contra  a união  de  Minas  e do  Rio  Grande,  para  sustentar 
uma  candidatura  paulista  à sucessão  presidencial. 

Nenhuma  reforma  do  Banco  do  Brasil  foi  possível  em 
1930  e êsse  Banco  resistiu  folgadamente  aos  prejuízos  da 
guerra  civil. 

* * * 

Antes  de  estudarmos  a política  monetária  do  Govêrno 
Provisório,  iniciado  em  novembro  de  1930,  vamos  tirar  das 
mensagens  presidenciais  do  govêrno  anterior  algumas  in- 
formações da  vida  econômica,  financeira  e monetária  do 
Brasil  no  ano  de  1930. 

Deixava  muito  a desejar  a avaliação  da  renda  na- 
cional, serviço  de  estatística  laborioso  e difícil  que  somen- 
te muitos  anos  depois  se  tem  procurado  sistematizar.  Em 
todo  caso,  há  hoje,  algum  trabalho  feito  e o assunto  se 
tem  discutido  sôbre  algarismos  que  se  apuram  e esclare- 
cem. 

A moeda,  como  medida  dos  valores,  deveria  ser  cons- 
tante, no  espaço  e no  tempo.  Essa  moeda  de  valor  cons- 
tante não  existe,  e o próprio  ouro  varia,  pois  tem  sido- 
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observados  casos  de  inflação  da  moeda-ouro,  isto  é,  de  sua 
desvalorização . 

Mas,  há  um  acordo  geral  em  tomar-se  a moeda-ouro 
como  constante  e,  por  isso,  generalizou-se  no  comércio 
mundial  o seu  emprego,  referindo-se  tôdas  as  moedas  na- 
cionais ao  padrão-ouro,  apesar  da  variação  de  valor  de 
cada  uma  delas  em  face  dêsse  padrão. 

Desde  que  as  moedas  dos  países  de  maior  fôrça  co- 
mercial se  relacionam  ao  padrão-ouro,  as  outras  moedas 
se  terão  de  submeter  ao  imperativo  da  fôrça  mercantil  in- 
ternacional . 

O dolar  americano  e a libra  esterlina  predominam  so- 
bre tôdas  as  outras  moedas,  porque  o comércio  das  duas 
nações,  os  Estados  Unidos  e a Inglaterra,  predomina  na 
economia  mundial. 

Como  o valor  da  moeda  brasileira  tem  sido  instável, 
com  exceção  de  alguns  períodos,  especialmente  o da  Caixa 
de  Conversão  e o da  Caixa  de  Estabilização,  aquele  mais 
longo  e este  bem  curto,  procuramos  apreciar  os  índices  do 
desenvolvimento  econômico  do  Brasil,  sempre  que  for  pos- 
sível, em  moeda-ouro,  dolar  ou  libra  esterlina,  preferindo 
os  algarismos  dos  volumes  quando  os  preços-ouro  não 
existirem . 

Temos  indicado,  em  várias  páginas  deste  livro,  as 
•taxas  cambiais  da  moeda  brasileira,  câmbio  que  se  man- 
teve constante  nos  anos  de  1927-29,  até  o mês  de  outubro, 
em  cujos  dias  começou  a cair  rápidamente,  deixando  a 
base  de  5 d.  121/128  para  chegar  a 5 d.  111/128  em  no- 
vembro e a 5 d.  85/128  em  dezembro. 


Durante 

o ano  de  1930, 

a baixa  continuou,  na  se- 

guinte  escala  de  médias  mensais: 

. . 5 13/32 

Julho 

. . 5 35/64 

Fevereiro  . . 

..  5 39/64 

Agosto  .... 

. . 5 3/64 

Marco  . . . . 

. . 5 17/32 

Setembro.  . . 

. . 4 21/32 

Abril 

. . 5 3/4 

Outubro  . . . 

. . 5 13/64 

Maio 

. . 57/8 

Novembro.  . 

. . 4 15/16 

Junho  . . . . 

. . 5 13/16 

Dezembro  . . 

. . 4 25/32 
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Nos  anos  do  Governo  Provisório,  a baixa  não  cessou 
e,  de  queda  em  queda,  foi  até  o 2.°  semestre  de  1939,  quan- 
do, por  influência  da  guerra,  que  fez  reduzir  as  impor- 
tações, a balança  comercial  externa  manifestou  saldos  con- 
sideráveis e o câmbio  brasileiro  reagiu,  mas  logo  foi  com- 
primido contra  qualquer  manifestação  de  alta  pelo  Banco 
do  Brasil,  por  ordem  e conta  do  Tesouro  Nacional. 

O Banco  funcionou  como  instituto  de  estabilização, 
comprando  o excesso  de  cambiais  de  exportação,  na  base 
de  19,50  cruzeiros  por  dolar-papel. 

Infelizmente,  para  realizar  o pagamento  dessas  cam- 
biais, o Tesouro  mandava  emitir  papel-moeda,  causa  de 
uma  inflação  como  jamais  se  viu. 

Durante  o ano  de  1930,  houve  grande  evasão  do  ouro 
que  se  achava  no  Brasil,  depositado  na  Caixa  de  Estabi- 
lização e na  Caixa  de  Amortização. 

O governo  lançou  mão  de  todos  os  recursos  de  que 
dispunha,  para  o pagamento  de  suas  dívidas  e despesas 
no  estrangeiro. 

Desapareceu,  em  pouco  tempo,  o famoso  “lastro  de 
ouro”  de  que  tanto  se  vangloriava  a mensagem  presiden- 
cial de  1929  e de  onde  tiramos  os  seguintes  algarismos, 
relativos  ao  mês  de  novembro: 


Papel-moeda  do  Tesouro 

Notas  da  Caixa  de  Estabilização  . . . 
Total  das  notas  em  circulação  . . 
Ouro  depositado  na  Caixa  de  Amorti- 
zação   

Ouro  depositado  na  Caixa  de  Estabi- 
lização   

Total  em  ouro  dos  dois  depósitos  . . 
Equivalente  em  ££  esterlinas:  — 

O ouro  da  Caixa  de  Amortização  . . £ 
O ouro  da  Caixa  de  Estabilização. . £ 
Total  do  ouro  depositado  nas  duas 

Caixas £ 

Percentagem  do  lastro  de  ouro  . . 


2.543.724 :552?300 
859.412 :881$040 
3.403.137 :433$34í> 

406.801 :388$880 

859.412 :881$040 
1.255.035 :556$180 

10.000.000 

21.126.105 

31.126.105 
37,207  % 
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Acompanhemos  agora  a fuga  dêsse  ouro  do  Brasil 
para  o estrangeiro,  conforme  dados  oficiais  publicados 
em  1931. 

Em  dezembro  de  1929,  já  o denominado  “lastro-ouro”, 

depositado  nas  duas  Caixas,  se  tinha  reduzido  a 

£ 30.900.000  e,  nos  mêses  do  ano  seguinte,  seu  volume 
diminuiu  desta  maneira: 


Março  . . 
Junho  . . . 
Julho  . . . 
Agosto.  . . 


£ 26.000.000 
£ 18.300.000 
£ 16.000.000 
£ 14.000.000 


Setembro  . 
Outubro . . 
Novembro  . 


£ 13.300.000 
£ 6.500.000 
£ 4.100.000 


Em  1931,  estava  o Brasil  desprovido  de  qualquer 
recurso  metálico  para  o serviço  de  sua  dívida  externa  e 
o próprio  Banco  do  Brasil  não  tinha  cobertura  bastante 
para  os  seus  compromissos  em  Londres. 

Deixemos  êste  assunto  para  futuro  capítulo  e con- 
tinuemos a descrever  a situação  monetária  do  fim  do 
quatriênio  de  1926-30,  caracterizado  pela  Caixa  de  Es- 
tabilização na  história  da  moeda  no  Brasil. 

* * * 

A lei  n.  581,  de  20  de  julho  de  1899,  que  criou  um 
fundo  especial  aplicável  ao  resgate  e outro  para  garan- 
tia do  papel-moeda  em  circulação,  indicou  melhor  cami- 
nho à política  monetária  brasileira  do  que  a seguido  pe- 
los realizadores  da  Caixa  de  Conversão  e da  Caixa  de 
Estabilização,  cujo  funcionamento  consumiu  o fundo  de 
garantia  acumulado  em  trinta  anos  de  esforços  e de 
sacrifício . 

Essa  lei  sensata  dever-se-ia  denominar  Campos 
Salles-Joaquim  Murtinho,  seus  inspiradores  e fiéis  exe- 
cutores durante  quatro  anos,  seguidos  por  outros  quatro 
do  govêrno  Rodrigues  Alves-Leopoldo  de  Bulhões,  esta- 
distas que  souberam  compreendê-la  e cumprir. 
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Cresceu  o funda  ãe  garantia,  de  ano  para  ano,  che- 
;gando  no  fim  do  governo  Rodrigues  Alves  à elevada 
importância  de  <£  6.954.762-19-5,  valor  que  continuou  a 
crescer  nos  anos  subsequentes  até  a soma  de  dez  milhões 
-esterlinos,  que  se  consumiram  bruscamente  nos  anos  de 
1930  e 1931,  por  efeito  da  crise  do  comércio  exterior  do 
café,  agravada  pela  revolução  política  provocada  pela 
sucessão  presidencial — 

O desaparecimento  dêsse  fundo  de  garantia  do  meio 
/circulante  merece  uma  referência  inesquecível  na  his- 
tória monetária  do  Brasil. 

Êsses  dez  milhões  esterlinos,  que  desapareceram  em 
1930-31,  poderiam,  se  conservados,  constituir  uma  pode- 
rosa massa  de  manobra  para  defesa  do  câmbio  realizada 
pelo  Banco  do  Brasil. 

Infelizmente,  é tarde  para  se  pensar  nesse  recurso, 
criado  pela  política  monetária  de  Campos  Salles,  defini- 
da em  lei  de  1899. 

Trinta  anos  de  esforços  e sacrifícios  perdidos  no 
curto  espaço  de  um  ano  apenas. 

Nas  mensagens  presidenciais,  nenhuma  excetuada, 
eram  abundantes  as  informações  sôbre  a vida  financeira 
da  República..  Tôdas  elas  tratavam,  minuciosamente,  do 
orçamento  da  receita  e da  despesa,  manifestando,  invà- 
Tiàvelmente,  a preocupação  do  equilíbrio  orçamentário, 
equilíbrio  dificílimo  por  motivos  de  ordem  política,  tal- 
vez de  significação  moral,  pois  é notável  a vaidade  de 
•estimular,  por  obras  do  govêrno,  o progresso  do  país. 

Um  ponto  fraco,  porém,  se  notava  nas  mensagens 
presidenciais  e era  a quase  completa  ausência  de  infor- 
mações relativas  ao  custo  da  vida,  ao  nivel  médio  dos 
preços,  a números  índices  indicativos  do  poder  de  com- 
pra do  mil-réis  no  mercado  interno.  Ainda  assim,  al- 
gumas informações  aparecem  nas  mensagens  dos  dois 
últimos  quatriênios,  quando  seria  para  desejar-se  uma 
verdadeira  preocupação  dos  governos  em  considerar  o 
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problema  do  custo  da  vida , como  dos  principais  dos  seus 
deveres . 

* * * 

Faltava-nos  um  instituto  de  preços  devidamente  or- 
ganizado, para  informar,  a tempo  e a hora,  no  sentido* 
de  orientar,  não  somente  os  responsáveis  pelas  emissões- 
de  papel-moeda,  como  para  esclarecer  a opinião  pública, 
em  face  da  “grita”  dos  inflacionistas,  interessados  em 
desvalorizar  a moeda  do  país  para  aumentar  os  seus 
lucros,  de  comerciantes  ou  industriais. 

Uma  opinião  pública  esclarecida  é o melhor  auxílio 
dos  governos  honestos,  contra  os  interesses  de  classes  ou. 
de  grupos  da  economia  nacional. 

Infelizmente  ainda  falta  ao  Brasil  um  instituto  de 
preços . 

Com  louvável  merecimento,  aparece  uma  informa- 
ção mensal  pouco  vulgarizada  pela  imprensa,  sobre  o 
custo  da  vida  no  Rio  de  Janeiro,  fornecida  pelo  Serviço 
de  Estatística  Financeira  e,  Econômica  do  Ministério  da 
Fazenda. 

No  pensamento  de  chamar  a atenção  sôbre  a im- 
portância dêsse  trabalho  na  política  monetária  do  país,, 
vamos  transcrever  os  números  índices  do  custo  da  vida.. 
que  valem  como  preços  no  mercado  do  Rio  de  Janeiro,, 
tomando  para  base  o relativo  ao  ano  de  1912,  anterior 
portanto  à primeira  guerra  mundial : 


1912  .... 

. . . . 100 

1915  .... 

. . . . 111 

1916  .... 

. . . . 119 

1917  .... 

. . . . 147 

1919  .... 

. . . . 152 

1920  .... 

. . . . 167 

1921  .... 

. . . . 172 

1922  .... 

. . . . 188 

1930  .... 

. . . . 243* 

1931  .... 

. . . . 234 

1932  .... 

. . . . 235 

1933  .... 

. . . . 233 

1934  .... 

. . . . 251 

1935  .... 

. . . . 265 

1936  .... 

. . . . 304 

1S37  .... 

. . . . 327 
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1924  .... 

. . . . 242 

1925  .... 

. . . . 258 

1926  .... 

. . . . 266 

1927  .... 

. . . . 273 

1928  .... 

. . . . 269 

1929  .... 

. . . . 267 

1939  .... 

. . . . 350 

1940  .... 

. . . . 363- 

1941  .... 

. . . . 406 

1942  .... 

. . . . 453 

1943  .... 

. . . . 503 

1945  .... 

. . . . 578: 

Registamos  em  lista  isolada  os  algarismos  índices 
do  custo  da  vida,  «porque,  embora  ligados  ao  volume  do* 
papel-moeda  circulante,  como  o é o custo  do  ouro  metá- 
lico, isto  é,  a taxa  cambial,  os  números  índices  dos  preços 
são  calculados  sem  a aproximação  com  que  se  conhecenr 
o volume  do  meio  circulante,  o câmbio  e os  fatos  da  vida 
bancária  quando  fiscalizados  pelo  governo. 

Devemos  ao  Serviço  de  Estatística  do  Ministério  da' 
Fazenda  as  seguintes  informações,  relativas  aos  depósi- 
tos bancários,  aos  empréstimos  feitos  por  todos  os  ban- 
cos, ao  seu  encaixe,  ao  câmbio  indicado  pelo  custo  do  ouro., 
em  forma  de  libra  esterlina. 

Os  algarismos  são  dados  em  milhares  de  contos  e a 
valor  da  libra  em  mil-réis. 


Anos 

Meio 

circulante 

Câmbio 
$ por  £ 

Depósitos 

Emprés- 

timos 

Encaixa 

1913  ..  . 

897 

15,0 

159 

82 

41 

1915  ..  . 

1.077 

19,3 

72 

50 

30 

1917  ..  . 

1.489 

18,9 

99 

98 

31 

1919  ..  . 

1.748 

16,7 

163 

237 

59 

1921  . 

2.049 

29,0 

860 

729 

132 

1922  ..  . 

2.233 

33,5 

1.090 

1.029 

142 

1923  ..  . 

2.649 

44,7 

954 

1.275 

142 

1924  ..  . 

2.964 

40,4 

465 

1.116 

114 

1925  ..  . 

2.707 

39,4 

734 

857 

165 

1926  ..  . 

2.589 

33,6 

996 

933 

176 

1927  ..  . 

3.005 

41,1 

828 

984 

270 

1928  ..  . 

3.379 

40,7 

1.286 

1.139 

505 

1929  ..  . 

3.395 

41,0 

1.634 

1.395 

690 

1930  ..  . 

2.842 

44,3 

1.276 

1.262 

323 

1931  ..  . 

2.922 

63,0 

1.583 

1.520 

279 
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Continuaremos  em  capítulo  ulterior,  os  registos  dos 
algarismos  relativos  aos  anos  seguintes  até  1945,  orga- 
nizando um  quadro  semelhante  ao  que  temos  nesta  pá- 
gina e cujo  exame  desejamos  resumir  em  algumas 
linhas : 

E’  causa  das  alterações  dos  algarismos  constantes 
dêste  quadro  a variação  do  meio  circulante.  Percebe-se, 
no  conjunto  desses  algarismos,  a influência  da  Carteira  de 
Emissão  do  Banco  do  Brasil,  no  biênio  de  1923/24,  quando 
um  aumento  de  30  °/o  no  meio  circulante  coincidiu  com 
igual  aumento  do  custo  do  ouro,  medido  pelo  custo  da  £ 
esterlina . 

Não  esqueçamos,  porém,  que  a maior  causa  da  varia- 
ção cambial  se  acha  na  balança  de  pagamentos  do  comér- 
cio externo,  ficando  em  plano  inferior  a influência  do 
meio  circulante.  Observe-se,  por  exemplo,  entre  1915  e 
1919,  que  a £ baixou  de  custo,  ao  passo  que  o meio  cir- 
culante aumentou  consideràvelmente  de  volume. 

Fato  contrário  verificaremos  depois  de  1931,  quando  o 
câmbio  baixou  enormemente  apesar  de  se  ter  reduzido  o 
meio  circulante,  cuja  inflação  somente  começou  no  segundo 
semestre  de  1934,  para  continuar,  cada  vez  mais  intensa, 
durante  muitos  anos. 

Observe-se,  no  quadro  acima,  a diminuição  dos  depó- 
sitos em  1924,  apesar  do  aumento  do  papel-moeda,  o que 
parece  revelar  emprêgo  intenso  das  economias  que  cons- 
tituíam os  depósitos.  Merece  reparo,  que  observamos,  o 
aumento  maior  dos  depósitos  do  que  o do  volume  da 
moeda;  assim,  de  1927  a 1931,  os  depósitos  dobraram 
quando  o meio  circulante  permaneceu  e até  se  reduziu  pela 
retirada  das  notas  conversíveis. 

No  que  aparece  nesse  quadro  a respeito  da  vida  ban- 
cária, a coluna  mais  significativa  é a dos  depósitos,  que 
permitem  os  empréstimos,  elemento  básico  do  crédito. 
Anos  houve,  de  maior  animação  de  negócios,  em  que  os 
empréstimos  foram  maiores  do  que  os  depósitos. 
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Também  muito  variável  tem  sido  a relação  dos  en- 
caixes com  os  depósitos,  relação  que  passou  de  40%  nos 
anos  de  crise  de  confiança,  como  durante  a primeira  guerra 
€ durante  a crise  econômica  mundial  de  1929. 

Em  capítulo  ulterior,  faremos  algumas  considera- 
ções sôbre  a vida  bancária  brasileira,  onde  veremos  a li- 
gação entre  o volume  do  meio  circulante,  os  depósitos  à 
vistas  e os  encaixes,  para  se  avaliar  ao  que  se  chama 
‘‘moeda  escriturai”  e de  “potencial  monetário”,  caracte- 
rísticas da  vida  bancária,  que  convém  ser  apreciadas, 
muito  embora  de  menor  importância  do  que  a considera- 
ção do  volume  do  papel-moeda  na  formação  dos  preços. 

Os  depósitos  de  numerário  nos  bancos,  facilitando  os 
empréstimos,  permitem  abundância  de  crédito,  elemento 
indispensável  de  vida  para  o comércio,  a lavoura  e as 
indústrias . 

Cumpre,  entretanto,  aos  responsáveis  pela  emissão 
ele  moeda,  não  criar  condições  inflatórias  de  crédito,  tão 
nocivas  quanto  a inflação  monetária,  por  que  causa  da 
elevação  dos  preços,  do  encarecimento  da  vida. 

Ao  Brasil,  país  tropical  e importador  de  combustível, 
não  tem  sido  possível,  em  bancos  de  emissão  ou  no  próprio 
Tesouro  Nacional,  acumular  recursos  de  ouro  metálico, 
moeda  internacional,  suficientes  à formação  de  um  meio 
circulante  conversível  em  ouro  para  satisfazer  o seu  co- 
mércio exterior. 

Em  todo  caso,  será  possível,  por  mais  débil  que  seja 
a economia  do  país,  dispor  de  uma  moeda  estável,  pro- 
curando, com  clara  idéia  das  realidades  do  comércio  ex- 
terno e da  capacidade  de  produção  nacional,  regular  a 
quantidade  da  moeda  emitida,  apesar  da  falta  de  lastro 
metálico . 

As  solicitações  de  crédito,  pelos  comerciantes,  agri- 
cultores ou  industriais,  que  sempre  desejam  o recurso 
fácil  da  emissão  de  papel-moeda,  seduzem  os  governantes 
políticos,  que  tem  o poder  soberano  de  fazer  emissões  de 
moeda  de  curso  forçado. 
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Nas  crises  econômicas,  sejam  as  causadas  na  agri- 
cultura pela  irregularidade  das  circunstâncias  meteoro- 
lógicas, sejam  as  próprias  crises  de  superprodução,  as 
solicitações  das  classes  interessadas  muita  vez  obrigam 
os  governos  a exceder  o limite  das  emissões  benéficas  e a 
produzir  o mal  das  inflações  monetárias,  agravadas  pelo 
mal  da  inflação  de  crédito . 

Êsses  males,  naturalmente  maiores  nos  países  de 
moeda  inconversível,  tem  atingido  tôdas  as  nações,  com  o 
caráter  de  crise  econômica  mundial. 

* * * 

A CIRISE  ECONÔMICA  MUNDIAL 

A famosa  crise  geral  de  1929  agravou,  para  o Brasil, 
a sua  peculiar  crise  de  superprodução  do  café,  tudo  pio- 
rado pela  guerra  civil  causada  pelo  problema  da  sucessão 
presidencial  de  1930. 

Antes  de  estudarmos  a situação  monetária  do  Brasil 
depois  dessa  guerra  civil,  escreveremos  uma  palavra  a 
respeito  da  crise  econômica  mundial,  que  tão  fortemente, 
afetou  o comércio  externo  brasileiro  e,  consequentemente, 
o comércio  interno,  tudo  relacionado  ao  volume  e ao  poder 
de  compra  do  papel-moeda, 

Não  poderíamos  falar  em  custo  da  vida , sem  cogitar, 
ao  mesmo  tempo,  do  nível  dos  salários  dos  trabalhadores, 
do  nível  dos  vencimentos  dos  funcionários  públicos,  civis 
e militares. 

Falta-nos  o hábito  de  ligar  automaticamente  o poder 
de  compra  da  moeda  ao  nível  geral  dos  salários  e venci- 
mentos fixados  por  lei. 

Tem  tido  os  governos  a faculdade  de  aumentar  o vo- 
lume do  meio  circulante,  assim  desvalorizando  a moeda, 
sem  corrigir  imediatamente  essa  desvalorização  pelo  au- 
mento proporcional  dos  vencimentos  dos  servidores  da 
Estado. 
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Êsse  ato  imoral  dos  governos  revela  a inconsciência 
da  política  inflacionista.  Não  se  vulgarizam  informações 
simultâneas  sôbre  o poder  de  compra  da  moeda  e o nível 
geral  dos  salários  e vencimentos. 

Os  governos  fazem  a inflação  monetária  e aguardam 
as  reclamações  dos  prejudicados,  muito  embora  sejam 
êles  a grande  maioria  da  população.  Por  necessidade  or- 
çamentária, tem-se  tomado  a iniciativa  de  aumentar  o vo- 
lume da  moeda  circulante,  facilitando  assim,  pela  desva- 
lorização do  dinheiro,  o lucro  dos  que  pagam  e o prejuízo 
dos  que  recebem. 

A desvalorização  da  moeda  é sempre  o sacrifício  da 
maioria  pela  minoria;  é sempre  o sacrifício  dos  consumi- 
dores pelos  produtores,  realizando-se  uma  capitalização, 
em  forma  de  lucros,  à custa  do  padrão  de  vida  dos  remu- 
nerados com  a moeda  desvalorizada. 

No  Brasil,  a maior  vítima  da  inflação  monetária  é o 
funcionalismo  público,  civil  e militar.  Os  vencimentos  tem 
constituído  matéria  de  reclamações  contínuas,  durante 
anos  e decênios,  porque  o meio  circulante  tem  sido  con- 
tinuamente aumentado,  mais  do  que  devê-lo-ia  ser  por 
qualquer  conveniência  econômica  do  país,  causando  por 
êsse  aumento  a inevitável  desvalorização  da  moeda,  desva- 
lorização que  desejam  os  que  vivem  de  lucros,  com  sacri- 
fício dos  que  vivem  de  salários  e vencimentos . 

O inflacionismo  monetário  no  Brasil  tem  sido  polí- 
tica seguida  há  mais  de  meio  século,  com  exceção  do  go- 
vêrno  Campos  Salles- Joaquim  Murtinho,  política  aplau- 
dida pelos  empregadores  com  prejuízo  dos  empregados, 
sejam  êstes  industriais  ou  servidores  públicos. 

As  reclamações  dos  sacrificados  pela  inflação,  quando 
se  transformam  em  clamor  público,  vencem  afinal,  mas 
com  demora  que  aumenta  o sacrifício  da  maioria  dos  bra- 
sileiros em  benefício  da  minoria. 

Os  governos  republicanos,  entre  a famosa  inflação 
monetária  dos  seus  primeiros  dias  e a mais  que  famosa 
inflação  monetária,  que  precedeu  a segunda  guerra  mun- 
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dial  e agravou  depois,  os  governos  republicanos  tem  vi- 
vido preocupados  com  as  reclamações  para  o reajusta- 
mento da  remuneração  do  iuncionalismo,  prejudicado  em 
seu  patrimônio  pela  contínua  desvalorização  do  dinheiro, 
causada  pelas  emissões  de  papel-moeda. 

Não  devemos  esquecer  a desvalorização  da  moeda 
brasileira  no  mercado  interno,  elevando  o preço  das  mer- 
cadorias importadas,  contribuindo  para  o encarecimento 
da  vida. 

Mas,  como  temos  observado  em  páginas  anteriores,  a 
causa  maior  das  alterações  do  câmbio  se  acha  no  movi- 
mento da  balança  de  pagamentos  do  comércio  externo,  fi- 
cando em  segundo  lugar  a influência  da  inflação  monetá- 
ria, influência  que,  por  ser  menor,  não  deixa  de  ser  con- 
siderável, como  propunha  Joaquim  Murtinho,  com  os  pro- 
testos do  Centro  Industrial,  orientado  por  Vieira  Souto. 

Em  sua  primeira  mensagem  ao  Congresso,  Campos 
Salles  aludia  ao  “funcionalismo  exagerado”  e à despesa 
com  os  inativos ; denunciava  o mal  crônico  do  desequilíbrio 
orçamentário  e o incalculável  prejuízo  das  “comoções  in- 
testinas’’; e,  “finalmente,  à baixa  cambial,  síntese  e ex- 
pressão de  todos  os  erros”. 

Esquecia  o grande  estadista  o desequilíbrio  da  balan- 
ça do  comércio  externo,  causa  maior  da  baixa  do  câmbio.. 

O desequilíbrio  do  orçamento  poder-se-ia  corrigir  com 
a receita  extraordinária  de  empréstimos  internos,  mas  o 
déficit  da  balança  de  pagamentos,  quando  os  preços  do 
café  caíssem,  era  mal  irremediável  e se  traduzia  na  baixa 
do  câmbio . 

Campos  Salles,  vivendo  antes  das  guerras  mundiais, 
de  1914  e de  1939,  exagerava  a importância  do  crédito  ex- 
terno de  um  país  moderno. 

Exagerava  também  a importância  econômica  da  re- 
valorização da  moeda  pela  reação  da  alta  cambial. 

Não  se  firmara,  em  seu  tempo,  a idéia  de  que  se  de- 
veria trabalhar  pela  estabilidade  e não  pela  paridade,, 
definida  na  lei  do  padrão-ouro  da  unidade  monetária. 
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Sem  dúvida,  a reação  elevatória  do  câmbio,  obra  im- 
portante do  governo  Campos  Salles,  para  reabilitação  fi- 
nanceira e econômica  do  país,  favoreceu  o barateamento- 
da  vida,  poupando-lhe  o esforço  de  cuidar  do  rea justas- 
mento  da  remuneração  do  funcionalismo  público,  para 
corrigir  o encarecimento  produzido  pela  inflação  feita  nos 
governos  republicanos  anteriores  e no  fim  do  regime  mo- 
nárquico, presidido  pelo  Visconde  de  Ouro  Preto,  ins-  ' 
pirador  da  lei  das  emissões  bancárias,  que  tamanho  mal 
fêz  à moeda  brasileira,  no  exterior  e no  interior. 

O govêrno  Campos  Salles,  fazendo  deflação  monetá- 
ria e batendo-se  pela  alta  do  câmbio,  conseguiu  diminuir 
o custo  da  vida,  dispensando-se  de  providenciar  qualquer 
reajustamento  do  funcionalismo  público,  prejudicado  pela 
inflação  do  Govêrno  Provisório  e do  período  revolucioná- 
rio, quando  o câmbio  baixou  à casa  de  5 d.  por  mil-réis. 

Os  governos  de  Rodrigues  Alves  e de  Afonso  Pena 
foram  períodos  de  estabilidade  monetária,  no  câmbio  e no 
poder  de  compra  do  mil-réis,  quando  o custo  da  vid.a  não 
se  elevou  e nem  se  falou  em  aumento  da  remuneração  do 
funcionalismo  público. 


* * * 

No  fim  do  quatriênio  Hermes  da  Fonseca,  entrava  o 
Brasil  numa  éra  de  inflação  monetária  que  deveria  durar 
longos  anos. 

A crise  da  borracha  do  Amazonas,  vítima  da  concor- 
rência das  plantações  do  Oriente,  veio  pouco  antes  da 
primeira  guerra  mundial  e quando  já  se  pronunciava  o 
excesso  da  produção  cafeeira  do  Brasil.  A vida  começou 
a encarecer  em  1913  e o índice  do  custo  da  vida,  tomando- 
se  por  base  o ano  anterior,  subiu  de  2 %,  para  chegar  a 
50  % depois  da  guerra  e a 100  % no  fim  do  govêrno 
Epitacio  Pessoa. 

Êste  govêrno,  durante  o qual  o custo  da  vida  subiu 
tanto  quanto  havia  subido  no  anterior,  conforme  os  alga^- 
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rismos  do  Serviço  de  Estatística  Econômica  e Financeira 
■ do  Ministério  da  Fazenda,  cuidou  de  elevar  os  vencimen- 
tos do  funcionalismo,  nos  termos  do  Decreto  n . 3 . 990,  de 
2 de  janeiro  de  1920,  que  instituiu  aumento  provisório  dos 
• vencimentos  dos  funcionários  civis  e militares . 

Êsse  aumento  foi  modificado  pelo  Decreto  n.  4.555, 
de  10  de  agosto  de  1922,  sem  deixar  de  ser  provisório, 
exceto  quanto  aos  funcionários  de  vencimentos  inferiores  a 
cem  mil  réis  mensais,  que  obtiveram  aumento  definitivo 
de  60  %,  incorporado  ao  seu  patrimônio. 

Êsse  decreto  foi  estabelecido  quando  havia  a espec- 
tativa  de  baixarem  os  preços  depois  de  1922,  otimismo 
não  confirmado  pelos  fatos. 

Ao  contrário,  os  preços  continuaram  a subir  e o ín- 
dice do  custo  da  vida  passou  de  188,  em  1922,  para  266 
em  1926. 

Em  sua  primeira  mensagem  ao  Congresso,  o presi- 
dente Artur  Bernardes  observa:  “Há  muito  tempo  aos 
governos  são  dirigidas  as  mais  constantes  reclamações, 
por  exemplo,  a respeito  da  alta  dos  preços  de  todos  os 
.gêneros”. 

Referia-se  a mensagem  aos  “problemas  que  mais  de 
perto  interessam  à vida  íntima  e diária  da  população  da 
capital  da  República,  onde  a vida  dia  a dia  se  vai  tornando 
um  fardo  mais  pesado  e quase  insuportável  para  muitos”. 
“O  barateamento  da  vida  depende  da  própria  situação 
geral  do  país,  do  estado  de  suas  finanças,  do  seu  câmbio 
e de  outros  fatores  a cujo  estudo  são  dedicados  vários 
trechos  desta  mensagem.  Além  dessas  causas,  devemos 
anotar,  no  tocante  ao  Distrito  Federal,  os  gravames  extra- 
ordinários resultantes  da  prodigalidade  com  que  se  apli- 
cam os  dinheiros  públicos  do  município  em  obras  suntuá- 
rias,  realizados  à custa  de  repetidos  e onerosos  em- 
préstimos”. 

E termina:  “perfeitamente  adiáveis,  as  grandes  obras 
suntuárias  podem  constituir  o enlêvo  do  rico,  mas  são 
também,  e fatalmente,  a tortura  do  pobre,  que  é quem 
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suporta  por  fim,  com  maior  sacrifício,  a alta  de  preços 
que  elas  vêm  determinar”. 

Na  sua  penúltima  mensagem,  alude  ao  “fenômeno  in- 
quietador da  carestia  da  vida  e da  desarrazoada  elevação 
dos  preços”,  atribuída  pela  mensagem  à ambição  indivi- 
dual que  sacrifica  o interêsse  da  coletividade. 

Poucas  linhas  adiante,  explica:  “A  perseverança 
nessa  política  trará  inestimáveis  benefícios  ao  país,  já 
aumentando  o poder  aquisitivo  da  moeda  e,  consequente- 
mente, barateando  a subsistência,  que  se  tornou  insupor- 
tável para  a grande  maioria  da  população,  já  auxiliando 
a elevação  das  taxas  cambiais,  ora  deprimidas  por  êsse  e 
outros  fatores”. 

No  capítulo  a que  deu  o título  de  “Inflação  e Defla- 
ção”, estende-se  a mensagem  nestes  termos:  “A  inflação, 
depreciando  a moeda,  traduz-áe  na  alta  dos  preços,  tanto 
das  mercadorias  nacionais  (carestia)  como  das  cambiais 
em  moeda  estrangeira  (baixa  do  câmbio)  — dois  aspectos 
do  mesmo  fenômeno.  A elevação  dos  preços  é um  dos 
efeitos  mais  notórios  da  inflação  do  meio  circulante,  a 
qual  acompanha  com  intervalo  variável  de  algumas  sema- 
nas a muitos  meses,  conforme  a intensidade  das  transações 
e a velocidade  da  circulação.  A essa  situação  era  necessário 
um  remédio  pronto,  e êste  não  podia  ser  senão  fazer  alto 
na  inflação,  apesar  da  pressão  monetária  e dos  emba- 
raços que  isto  ordinàriamente  acarreta  ao  comércio  e à 
indústria.” 

Lembra  a mensagem  que  o índice  do  custo  da  vida, 
tomando-se  para  base  (=  100)  o de  1914,  subiu  de  280  em 
janeiro  de  1923,  para  380  em  janeiro  de  1925. 

Tudo  indicava,  nas  palavras  da  mensagem,  que  o go- 
vêrno  cedia  à reclamação  dos  que  pediam  reajustamento 
da  remuneração  do  funcionalismo. 

Essa  reclamação  geral  foi  atendida  pelo  govêrno  de 
Washington  Luís,  o qual,  justificando  a estabilização  do 
câmbio  de  6 d.  por  mil-réis,  observou,  na  mensagem  de 
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maio  de  1928,  que:  “a  solução  do  problema  não  está  na 
revalorização  da  moeda,  mas  na  estabilização  com  o indis- 
pensável reajustamento  geral  à unidade  encontrada”. 

E,  realmente,  procurou  fazer  o reajustamento  da 
remuneração  do  funcionalismo  federal  à unidade  monetá- 
ria desvalorizada  nos  anos  anteriores. 

Da  mensagem  consta:  “Os  trabalhos  feitos  sôbre  a 
carestia  evidenciam  que  há,  entre  1914  e 1927,  uma  dife- 
rença no  custo  da  vida  de,  aproximadamente,  digamos,  de 
150  % para  mais  em  réis.  O câmbio  inglês  de  15  pence 
por  mil-réis,  dos  últimos  cinco  anos  precedentes  a 1914, 
tem  para  o atual  de  cerca  de  6 pence  uma  diferença  de 
150  %.  Quer  no  índice  da  vida,  quer  no  trôco  do  dinhei- 
ro, encontra-se  uma  diferença,  para  rnais  ou  para  menos, 
conforme  o ponto  de  vista  em  que  se  colocar  o observador, 
de  160  % ou  uma  vez  e meia”. 

E continua  a mensagem:  “E’  preciso  cuidar,  prepa- 
rar os  meios  para  reajustar  a vida  do  funcionalismo  na 
sua  acepção  mais  alta,  o que  aliás  já  está  feito  em  relação 
a algumas  classes,  e em  outras  em  relação  a funcionários 
cujos  vencimentos  já  ultrapassaram  o nível  previsto”. 

Depois  de  aludir  às  classes  do  funcionalismo  cujo  rea- 
justamento já  se  tinha  feito,  esclarece  a mensagem: 
“Agora  toca  a vez  de  todo  o funcionalismo,  visto  como, 
regularmente,  das  24  horas  do  dia  só  prestam  cinco,  po- 
dendo ocupar  as  outras  três  da  conquista  socialista  em  di- 
versos serviços  remunerados.  Além  disso,  pelo  seu  nú- 
mero vultoso,  torna-se  um  multiplicando  considerável, 
no  qual  o multiplicador,  por  menor  que  seja,  faz  sempre 
um  total  de  respeito,  e sempre  há  que  ter  em  vista  o in- 
terêsse  financeiro  da  União”. 

A mensagem  de  maio  de  1929  consagra  uma  dúzia  de 
páginas  à notícia  de  medidas  para  o reajustamento  dos  sa- 
lários ao  poder  de  compra  da  moeda  estabilizada  em  6 d. 
por  mil-réis. 
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Observa  que  “comprimir  o valor  da  produção,  im- 
po;'do-lhe  para  venda  preço  inferior  ao  custo,  condena  o 
produtor  a ruína  e a seu . consequente  desaparecimento”. 

Não  sendo  conveniente  comprimir  os  preços,  impu- 
nha-se a elevação  dos  salários,  para  se  fazer  o reajusta- 
mento . 

Sobre  este,  providenciou  a lei  n.  5.622,  de  28  de  de- 
z_.  o de  1928,  regulamentada  pelo  Decreto  n.  18.588, 
cie  80  cie  janeiro  de  1929.  Por  fôrça  dessas  leis,  “todos  os 
ve.  ..'mentos  estipulados  em  1914  foram  aumentados  de 
. . 0 c/o  ; os  vencimentos  atuais,  que,  acrescidos  com  os  au- 
n,  v os  posteriores  a 1914,  ultrapassaram  os  100  %,  de- 
te:  rv  nados,  foram,  entretanto,  conservados”. 

O reajustamento  da  remuneração  geral  do  funciona- 
ii  iuo  determinou  aumento  na  despesa  orçamentária  do 
exercício  de  1930,  que  a mensagem  noticia:  “Como  quer 
que  seja,  os  aumentos  ora  concedidos  devem  exceder  a 
70.000:000$,  que  se  distribuíram  ao  funcionalismo  civil. 

0 cálculo  de  100  % sôbre  os  vencimentos  estipulados  em 
1914,  veio  estabelecer,  na  atualidade,  para  todo  o funcio- 
nalismo civil,  o dôbro  dos  vencimentos  que  êles  percebiam 
naquela  época,  e veio  demonstrar  mais  que  muitos  já 

Lào  recebendo  mais  de  150  %,  atingindo  alguns  160  %, 
130  % e até  400  % mais”. 

Estende-se  a mensagem,  com  bastante  pessimismo, 
em  considerações  sôbre  a organização  das  repartições  pú- 

1 'cas  federais  e a necessidade  de  reformas  no  sentido  de 
lí.  o diminuir  a despesa  e melhorar  o serviço. 

Nosso  intuito,  porém,  foi  apenas  lembrar  o aumento 
da  remuneração  do  funcionalismo  em  consequência  da  des- 
valorização da  moeda,  causada  pela  inflação  feita  pelos 
governos  anteriores  ao  que  era  obrigado  a efetivar  o 
i.  r juta  mento. 

Na  mesma  mensagem  de  maio  de  1929  ao  Congresso, 
o govêrno  refere-se  à revogação  de  tôdas  as  leis  sôbre  o 
inquilinato,  leis  de  emergência  provocadas  pela  necessi- 
dade de  conter  a exploração  dos  proprietários,  ansiosos  de 
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elevar  os  alugueres  em  face  da  desvalorização  do  dinheiro 
causada  pelas  emissões  crescentes  do  papel-moeda.  Con- 
forme os  algarismos  achados  pelo  Serviço  de  Estatística, 
para  o cálculo  do  custo  da  vida  no  Rio  de  Janeiro,  os  alu- 
gueres dobraram  entre  1914  e 1923,  aumentaram  de 
50%  até  1926,  para  permanecerem  no  mesmo  nível  até  a 
guerra  civil  de  1930. 

Baixaram  alguma  coisa,  com  a depressão  da  crise 
mundial,  mas,  a partir  de  1934,  sobreveio  alta  crescente 
dos  alugueres  que  se  tornou  vertiginosa  e teve  de  ser  con- 
tida por  decretos  de  emergência. 

Cumpre  não  esquecermos,  falando  sobre  o reajus- 
tamento da  remuneração  do  funcionalismo,  civil  e mili- 
tar, que  o custo  da  vida  fica  em  notável  dependência  do 
nível  dos  alugueres  na  Capital  Federal,  onde  a moradia 
não  tem  sido  abundante.  O aluguel  representava  cêrca 
33  % do  custo  da  vida,  mas  foi  bastante  contido  pelos  de- 
cretos de  emergência,  de  tal  maneira  que  durante  a guer- 
ra tem  regulado  cêrca  de  25  % . 

A profunda  perturbação  dos  preços  causada  pela 
inflação  monetária  sôbre  as  parcelas  que  compõe  o custo 
da  vida,  no  Rio  de  Janeiro,  manifestou-se  mais  forte  nas 
despesas  de  vestuário  do  que  ijas  de  alimentação,  prova 
de  que  as  mercadorias  manufaturadas  encareceram  mais 
do  que  as  dos  gêneros  alimentícios. 

Em  todo  caso,  é sempre  certo  que  as  despesas  de 
alimentação,  para  uma  família  de  classe  média,  regulam 
a metade  do  custo  da  vida,  de  que  menos  de  um  terço  é 
gasto  em  aluguel  e cêrca  de  um  oitavo  no  vestuário. 

Mas,  os  responsáveis  pelas  emissões  de  papel-moeda, 
muita  vez  evitáveis,  não  se  incomodam  com  a repercus- 
são de  sua  facilidade  inflacionista  sôbre  o custo  da  vida 
de  seus  concidadãos.  Êles  visam  fazer  dinheiro  para  des- 
pesas de  prestígio  político,  olvidados  da  face  moral  de 
seu  procedimento. 

t O reajustamento  da  remuneração  do  funcionalismo 
público  brasileiro,  forçado  pela  desvalorização  da  moeda, 
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fazia-se  justamente  nas  vésperas  de  uma  época  de  de- 
pressão dos  preços  no  comércio  mundial,  depressão  que 
repercutiu  no  mercado  brasileiro,  provocando  natural- 
mente  uma  certa  baixa  no  custo  da  vida,  cujo  índice 
oficial  caiu  de  267  em  1929  para  233  em  1933,  do  qual 
logo  subiu  a 251  no  ano  seguinte  e a 265  em  1935,  ponto 
de  partida  para  uma  ascensão  que  tem  continuado,  cada 
vez  maior. 

* * * 

A crise  econômica  mundial  de  1929  tem  sido  estu- 
dada pelos  mais  competentes  economistas  europeus  e 
norte-americanos.  Valer-nos-emos,  neste  pálido  resumo 
sôbre  a crise  econômica  mundial  de  1929-31,  da  obra  de 
E.  Wagemann,  Estrutura  e Ritmo  da  Economia  Mundial, 
em  tradução  de  M.  Sanchez  Sarto. 

Essa  crise  econômica  mundial,  sem  precedentes  pela 
sua  amplidão  geográfica  e profundidade  de  suas  mani- 
festações, foi  uma  crise  de  superprodução,  sobremodo 
influenciada  pela  prosperidade  industrial  dos  Estados 
Unidos,  cujo  comércio  exterior,  depois  da  guerra,  tomou 
desenvolvimento  que  o fêz  rival  poderoso  da  Inglaterra  e 
da  Alemanha. 

Em  valor,  medido  em  biliões  de  marcos-ouro,  o co- 
mércio dos  três  principais  países,  na  exportação  e na  im- 
portação elevou-se  em  1929,  aos  seguintes  algarismos: 


Impor- 

tação 

Expor- 

tação 

Total 

Estados  Unidos 

18,1 

21,7 

39,8 

Inglatera  

22,7 

14,8 

37,5 

Alemanha 

, . . 13,4 

13,6 

26,9 

França  

9,6 

8,2 

17,8 

Êsses  algarismos  do  comércio  mundial,  familiarea 
aos  estudantes  de  geografia  econômica,  facilitam  com» 
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preender  porque  expandiu-se  no  mundo  a crise  de  super- 
produção norte-americana . 

Revelam  também  esses  números  a importância  pre- 
dominante de  três  nações  sôbre  tôdas  as  outras  que  lutam 
no  comércio  mundial.  Assim,  a conjuntura  econômica  de 
qualquer  delas  se  reflete  sôbre  a economia  internacional 
criando  uma  conjuntura  mundial. 

Foi  o que  se  verificou  em  1929.  A prosperidade  ex- 
traordinária dos  Estados  Unidos,  depois  de  1924,  teve 
sua  parada  em  fim  de  1929,  quando  sobreveio  a depres- 
são, que  durou  cinco  anos  e foi  combatida  pela  política 
econômica  do  Presidente  Roosevelt,  francamente  inter- 
vencionista. 

Do  que  foi  a crise  no  comércio  mundial  e nõ  de  cada 
uma  das  nações,  faremos  idéia  pelas  seguintes  percen- 
tagens da  produção  nacional  na  produção  mundial: 


1928 

1932 

Estados  Unidos 

....  44,8% 

34,5% 

Alemanha 

....  11,6% 

8,9% 

Inglaterra 

....  9,3% 

11,2% 

França  

....  7,0% 

7,0% 

Rússia 

..  ..  4,7% 

14,9% 

J apão 

. . . . 2,4% 

3,7% 

Itália 

....  3,3% 

3,4% 

Outros  países 

. . . . 17,0% 

16,4% 

Indicam  êsses  números  a depressão  relativa  em  cada 
uma  das  grandes  potências  industriais,  entre  o ano  de 
produção  culminante  e o da  produção  do  fim  da  crise, 
quando  começou  a reação  contra  a depressão  e nova  pros- 
peridade reaparece,  vacilante  em  1933  e 1934,  porém 
firme  e progressiva,  até  a guerra  mundial. 

O fato  de  representar  a produção  norte-americana 
quase  metade  da  produção  industrial  do  mundo  explica  o 
abalo  internacional  da  crise  econômica  havida  nos  Es- 
tados Unidos,  crise  de  superprodução,  como  indicam  os 
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seguintes  índices  publicados  pelo  Anuário  Estatístico  da 
Sociedade  das  Nações:  Tomando-se  para  base  (igual  a 
100)  a média  dos  anos  de  1925-1929,  a produção  de  base 
cresceu  e,  bruscamente,  baixou  para  depois  reagir  e 
progredir : 


América 

Ano  do  Norte  Europa  Mundo 


1925  96  94  95 

1927  99  100  99 

1929  103  109  108 

1930  96  106  103 

1931  ..  ..  93  102  99 

1932  87  104  97 

1934  81  108  100 

1935  87  111  104 

1936  91  113  107 


Nos  Estados  Unidos,  foi  maior  a depressão  do  que 
na  Europa  e do  que  no  Mundo,  maior  e anterior,  como 
também  foi  mais  rápida  a recuperação,  voltando,  nas 
vésperas  da  guerra,  aos  níveis  de  1929  e tomando,  nos 
anos  da  guerra,  um  vulto  extraordinário,  especialmente 
nas  indústrias  mais  diretamente  indispensáveis  à guerra. 

A observação  atenta  dos  fatos  revela  que  a impres- 
são causada  pela  crise,  não  provém  tanto  da  queda  da 
produção,  depois  de  1929,  quanto  da  baixa  dos  preços, 
especialmente  na  bôlsa  de  títulos  de  Nova  York  e de  ou- 
tras praças  de  comércio. 

Os  preços  por  atacado,  durante  a crise,  baixaram- 
nas  seguintes  percentagens  relativamente  aos  de  1929: 


Estados  Unidos  . 32,0  % França 40,0  % 

Inglaterra.  . . . 31,8  % Itália 35,0  % 

Alemanha.  . . . 32,0  % Japão 30,4  % 


Foi  geral  a baixa  dos  preços,  não  apenas  nos  Esta- 
dos Unidos,  como  na  América  do  Sul,  onde  o Brasil  não 
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fêz  exceção,  tanto  que  o custo  da  vida,  como  já  observa- 
mos, baixou  de  267,  em  1929,  para  233,  conforme  os  ín- 
dices calculados  pelo  Serviço  de  Estatística. 

No  Brasil,  porém,  os  preços  são  mais  influenciados 
pela  variação  do  volume  do  meio  circulante,  exposto  ao 
mal  da  inflação  do  papel-moeda,  do  que  pelas  variações 
da  produção  do  país. 

Nos  Estados  Unidos  o fenômeno  é diferente,  os 
preços  têm  mais  constância,  porque  são  determinados 
pela  produção  nacional,  com  alterações  menos  rápidas  e 
mais  limitadas. 

A impressão  de  pânico,  na  crise  americana  de  1929, 
nasceu  na  bôlsa  de  Nova  York,  causada  pela  baixa  das 
ações  das  companhias  industriais,  que  se  tinham  valori- 
zado, por  especulação,  durante  os  anos  de  prosperidade, 
quando  a produção,  estimulada  sempre  pela  ància  de 
maiores  lucros  crescia  de  ano  para  ano,  até  se  transfor- 
mar em  superprodução. 

Realmente,  foi  uma  crise  de  superprodução  que  se 
manifestou  em  1929,  primeiro  em  Nova  York,  depois  no 
interior  do  país  e,  através  das  relações  do  comércio  in- 
ternacional, em  todo  o mundo. 

Como  os  negócios  da  bôlsa  de  Nova  York  têm  gran- 
des ligações  nas  principais  bolsas  européias,  em  tôdas 
elas  houve  a queda  geral  dos  títulos  industriais,  ações  e 
debêntures  de  companhias. 

O Anuário  Estatístico  da  Sociedade  das  Nações  re- 
gista essa  queda  geral  com  os  seguintes  algarismos: 


Estados  Unidos  . 75,6  % França 66,5  % 

Alemanha.  . . . 59,7  % Itália 55,4  % 

Inglaterra  ....  39,6  % Japão 25,2  % 


A espantosa  queda  de  valores  em  Nova  York  acar- 
retou a baixa  dos  valores  nas  bolsas  em  Berlim,  Paris  e 
Londres,  tal  a importância  dos  Estados  Unidos  na  eco- 
nomia mundial,  importância  proveniente  dos  imensos  re- 
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cursos  naturais  dêsse  país  privilegiado  pelo  clima  e pela 
abundância  de  combustíveis. 

No  quadro  de  algarismos  da  produção  dos  princi- 
pais países,  vimos  que  a da  Rússia,  nos  anos  da  crise 
mundial,  entre  1928  e 1932,  ao  contrário  de  se  reduzir, 
triplicou  de  volume  percentual. 

E’  que  a Rússia,  para  realizar  o programa  de  pro- 
dução constante  do  primeiro  plano  quinquenal,  de  1927- 
1932,  isolou  sua  economia,  fechando  suas  fronteiras  al- 
fandegárias, para  controle  de  seu  comércio  externo,  im- 
portando o que  convinha,  conforme  o que  podia  exportar, 
assim  equilibrando  a balança  de  pagamentos  do  comércio 
exterior . 

Mais  do  que  o controle  dessa  balança,  podia  o regime 
socialista  de  sua  produção  regular  a oferta  conforme  a 
procura,  isto  é,  regular  a produção  conforme  o consumo. 

Pretendem  os  dirigentes  russos  que  o sistema  socia- 
lista de  produção  liberta-os  do  perigo  das  crises  perió- 
dicas, ao  qual  está  sujeito  o sistema  capitalista,  onde  a 
economia  liberal,  estimulada  pela  ambição  de  lucro,  fa- 
cilita haver  excesso  de  produção,  tardiamente  percebido, 
quando  se  manifesta  a crise. 

Dessa  maneira,  a vantagem  da  economia  liberal,'  que 
reside  no  estímulo  da  produção  pelo  desejo  de  lucro,  seria 
um  mal  em  vez  de  um  bem,  porque  gera  um  fator  psico- 
lógico de  crise  econômica. 

Concluiremos  que  a economia  capitalista  terá  de 
ser,  para  fugir  ao  perigo  das  crises,  limitada  em  sua  li- 
berdade. Nem  outra  coisa  tem-se  feito,  na  Europa  como 
nos  Estados  Unidos,  depois  da  primeira  guerra  mundial. 
As  tarifas  aduaneiras  são  poderoso  instrumento  de  li- 
mitação da  liberdade  econômica,  externa  como  interna- 
mente . 

A política  de  crédito  bancário,  de  curto  ou  de  longo 
prazo,  é outro  meio  de  limitação  da  liberdade  comercial. 

Os  governos  modernos,  no  novo  como  no  velho 
mundo,  intervém  na  economia  do  país  como  de  seu  ro- 
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tineiro  dever.  Discutem  tarifas  e tratados  comerciais 
como  estabelecem  alianças  militares. 

O velho  sistema  britânico,  de  governo  de  braços 
cruzados  em  face  da  agricultura,  da  indústria  e do  co- 
mércio, preocupado  apenas  com  a manutenção  da  ordem 
pública  e o preparo  dos  meios  militares  para  a defesa  da 
soberania  nacional,  êsse  govêrno  de  ordem  pública  e de 
guerras,  sob  cujo  amparo,  interno  e externo,  a Inglaterra 
viveu  em  tôda  a segunda  metade  do  século  XIX,  perten- 
ce à história,  não  se  encontra  mais  no  século  atual. 

Os  governos  modernos  são  todos,  assim  nos  Estados 
Unidos,  como  na  Inglaterra  e na  Rússia,  responsáveis 
pela  direção  econômica  do  país. 

O Brasil  não  poderia  ter  feito  exceção. 

Desde  que,  no  princípio  do  século  passado,  libertan- 
do-se da  tutela  política  da  sua  velha  metrópole,  passou 
a ter  capital  no  Rio  de  Janeiro,  em  vez  de  Lisboa,  o Brasil 
tem  seguido  política  econômica  francamente  intervencio- 
nista, mais  de  pensamento  que  de  fato,  mais  de  esforço 
que  de  resultados,  tão  grandes  tem  sido  as  dificuldades 
para  o desenvolvimento  econômico  de  uma  vasta  região 
do  globo,  apenas  desbravada  em  suas  selvas  e campinas, 
mal  povoada  ainda,  país  imenso,  de  clima  tropical  e mal 
provido  de  combustíveis. 

Tudo  não  obstante,  o Brasil  já  se  conta  entre  as  na- 
ções importantes  do  século.  Alguns  fatos  o comprovam. 

Pelo  território  é uma  realidade,  que  poderá  valer 
muito;  pela  população,  já  é uma  realidade  valorosa,  pois 
tem  o segundo  lugar  entre  as  nações  do  Novo  Mundo;  na 
Velha  Europa,  são  três  apenas  as  nações  mais  populosas 
do  que  o Brasil;  na  própria  Ásia,  onde  a humanidade 
mais  se  concentra,  três  países  apenas  têm  maior  popu- 
lação que  o Brasil-;  na  África,  cujo  território  é o triplo  do 
brasileiro,  a densidade  demográfica  não  excede  a bra- 
sileira. 
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Mas,  nem  a extensão  territorial,  nem  a massa  de- 
mográfica de  um  país,  são  os  elementos  que  definem  a 
importância  de  uma  nação. 

A Grã-Bretanha  e o Japão,  com  territórios  reduzi- 
dos, figuram  entre  as  cinco  nações  principais;  de  outro 
lado,  a China  e a índia,  com  centenas  de  milhões  de  al- 
mas, são  nações  secundárias  na  economia  mundial. 

Valem  as  nações  pelo  que  produzem  e isto  depende, 
não  de  espaço  territorial  nem  da  massa  demográfica,  mas 
da  qualidade  do  território  e da  eficiência  industrial  de 
sua  gente. 

Decidem,  na  época  da  máquina,  os  recursos  de  com- 
bustíveis e de  minérios. 

Por  isso,  os  Estados  Unidos,  a Alemanha,  a Grã- 
Bretanha  predominam  entre  as  grandes  potências.  O 
Brasil,  pelo  clima  tropical  e pela  carência  de  combustí- 
veis, não  poderia  ter  feito  mais  do  que  fêz  no  século  XIX ; 
esperou,  como  era  inevitável,  o tempo  da  fôrça  hidráu- 
lica valorizada  pela  eletrotécnica. 

Esperou  e tem  vencido. 

Na  utilização  da  fôrça  hidráulica,  tem  o terceiro 
lugar  entre  os  países  da  América;  na  Europa,  apenas 
cinco  países  já  utilizam  maior  fôrça  hidráulica  do  que  o 
Brasil;  na  Ásia,  apenas  um;  na  África,  nenhum. 

Em  recursos  disponíveis,  o território  brasileiro  tem 
lugar  notável,  porém,  os  Estados  Unidos,  a Rússia,  a 
China,  a Bacia  do  Congo,  são  regiões  mais  aquinhoadas 
ainda. 

Tudo  mostra  que,  avaliados  com  verdade  os  recursos 
e condições  naturais,  o esforço  brasileiro  não  desmerece 
a sua  gente  no  seio  da  humanidade  civilizada. 

* * # 

Uma  indústria  se  desenvolveu  no  Brasil,  por  si  bas- 
tante para  reputar  a capacidade  do  homem  brasileiro. 
Referimo-nos  à indústria  de  tecidos.  Na  de  algodão. 
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para  a qual  o Brasil  produz  a matéria  prima,  que  lhe  so- 
bra ainda  para  exportar,  tem  êle  notável  lugar  entre  os 
países  de  maior  indústria. 

Antes  da  crise  econômica  mundial,  a que  nos  temos 
referido  com  o pensamento  de  explicar  a depressão  bra- 
sileira que  coincidiu  com  a guerra  civil  de  fim  de  1930, 
já  o Brasil  figurava  em  segundo  lugar  na  América,  logo 
depois  dos  Estados  Unidos,  pelo  sua  indústria  algodoeira, 
medida  em  sua  capacidade  de  fusos  e de  teares . Contava 
2.600.000  fusos  e 78.000  teares.  Havia  na  Europa  só 
meia  dúzia  de  nações  com  maior  indústria  de  fiação  e 
tecelagem  de  algodão.  Na  Ásia,  somente  dois  países  eram 
superiores  ao  Brasil,  o Japão  e a índia,  aquele  com  o 
dôbro  da  população  e êste  com  perto  de  quatrocentos 
milhões  de  almas.  Na  África,  o que  existe  é muito  infe- 
rior ao  que  tem  o Brasil.  Assim  também  na  Oceania. 

Não  é justo  que  se  compare  sempre  o Brasil  aos  Es- 
tados Unidos  e às  três  ou  quatro  grandes  potências  euro- 
péias, para  se  fazer  idéia  da  capacidade  industrial  do 
Brasil,  sem  levar-se  em  conta  o favor  do  clima  frio  e o 
da  opulência  do  combustível. 

Na  imensa  região  tropical  do  globo,  nada  vemos  su- 
perior ao  Brasil. 

Quando  a civilização  ocidental,  conduzida  pela  Ingla- 
terra, inventou  a máquina  a vapor,  para  servir  as  minas 
de  carvão  e pôde  servir,  mais  tarde,  à navegação  marí- 
tima e às  estradas  de  ferro,  o Brasil  não  demorou  em 
tudo  fazer  para  conseguir  o auxílio  de  tais  instrumentos 
de  progresso. 

Em  1889,  J.  de  Santa-Ana  Nery  publicou  um  volu- 
moso livro  sôbre  o Brasil  e dêsse  trabalho  tiramos  alguns 
algarismos,  para  justificativa  da  gente  brasileira,  vítima 
da  ilusão  de  críticos  olvidados  de  levar  em  consideração, 
no  julgamento  dos  povos,  a diferença  dos  territórios,  co- 
mo fator  basilar  da  prosperidade  humana. 

Em  1888,  já  contava  o Brasil  8.486  km.  de  estradas 
de  ferro  em  tráfego;  achavam-se  em  construção  1.398 
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km.,  e,  com  estudos  aprovados  pelo  Governo,  3.597  km. 
poder-se-iam  construir. 

Não  se  deteve  o Brasil  na  construção  ferroviária, 
quando  veio  a República  e,  justamente,  as  empresas  fer- 
roviárias movimentaram  a bolsa  de  títulos  do  Rio  de  Ja- 
neiro, durante  a inflação  de  papel-moeda,  em  que  o vis- 
conde de  Ouro  Preto  e o conselheiro  Rui  Barbosa  pu- 
nham muitas  esperanças  de  enriquecimento  e de  pro- 
gresso . 

O Brasil,  porém,  tinha  duas  fraquezas  naturais,  o 
clima  tropical,  desfavorável  à cultura  do  trigo,  e a ca- 
rência de  bom  carvão  de  pedra. 

Não  faltava,  entretanto,  ao  povo  brasileiro  ânimo 
forte  para  enfrentar  os  desfavores  do  ambiente  natural. 

Com  ferro  e carvão  importados,  o Brasil  construía 
e trafegava  suas  estradas  de  ferro,  comprava  e fazia  na- 
vegar, na  cabotagem  e nos  rios  da  Amazônia,  navios  a 
vapor  que  a Inglaterra  lhe  vendia  para  auxiliar  o pro- 
gresso brasileiro. 

Com  recursos  de  sua  exportação,  valor  de  café,  bor- 
racha, açúcar,  algodão,  fumo  e cacau,  o Brasil  podia  im- 
portar máquinas  e metais,  para  formar  sua  indústria 
manufatureira,  alimentada  embora  pelo  combustível  im- 
portado . 

Antes  da  crise  econômica  mundial  de  1929,  já  o Bra- 
sil possuia  uma  rede  ferroviária  que  bem  o colocava  en- 
tre os  países  de  população  comparável. 

Na  obra  de  E.  Wagemann,  encontramos  a indicação 
da  quilometragem  por  10.000  habitantes,  na  seguinte  es- 
cala: 


China 

0,3 

Espanha  .... 

. . . . 7,1 

índia 

2,0 

Polônia 

. ..  7,1 

Siam 

. ..  2,7 

Brasil 

. . . . 7,9 

Turquia 

. ..  3,7 

Franca  

. . . 12,0 

Egito 

. . . 3,1 

Noruega 

. . ..  13,7 

Colombia 

. . . 3,1 

Suécia 

. . ..  26,7 
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Itália 

. ..  5,1 

E.  Unidos  . . . . 

. . 33,0 

Equador 

5,2 

Argentina  . . . . 

. . 35,6 

Rússia 

. . . 5,4 

Nova  Zelândia  . . 

. . 40,5 

Portugal  .... 

5,7 

Canadá  

71  G 

Perú 

6,0 

Austrália 

. . 75,7 

Revelam  êsses  números  apenas  um  aspecto  da  eco- 
nomia do  país,  possível  na  segunda  metade  do  século  pas- 
sado, de  tal  maneira  que  velhos  países  superpovoados 
não  puderam  construir  ferrovias,  ao  passo  que  regiões  ne- 
vas, ainda  mal  povoadas  se  enchem  de  caminhos  de  ferro, 
alguns  abertos  em  plena  floresta  virgem. 

Nosso  intúito,  transcrevendo  êsses  números,  é mos- 
trar que  o Brasil  tem  aproveitado  sempre  as  oportuuida- 
dades  oferecidas  ao  seu  território  e à sua  gente. 

Desenvolvendo  melhor  êsse  pensamento,  vamos  resu- 
mir, quanto  possível  em  forma  de  algarismos,  uma  descri- 
ção do  estado  econômico,  financeiro  e monetário  do  Bra- 
sil, por  ocasião  da  crise  econômica  mundial  de  1929-30, 
anos  da  crise  da  lavoura  do  comércio  de  café  e da  guerra 
civil  que  pôs  termo  ao  regime  democrático,  crise  política 
de  longa  duração,  em  pleno  curso  no  momento  em  que  es- 
crevemos estas  linhas. 

* * * 

MISSÃO  INGLESA 

Em  princípio  de  1923,  o governo  brasileiro  convi- 
dara alguns  homens  ilustres  da  Inglaterra,  economistas, 
banqueiros  e políticos,  para  visitar  o Brasil  e dar,  oficial- 
mente, sua  opinião,  sôbre  a vida  econômica  e financeira 
do  país,  no  propósito  de  sugerir  medidas  úteis  ao  desen- 
volvimento brasileiro. 

À frente  dessa  “missão  inglesa”,  veio  Edwin  Mon- 
tagu,  ex-ministro  de  Estado  da  Inglaterra,  membro  da 
Casa  dos  Comuns;  eram  seus  companheiros  Lord  Lovat, 
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grande  empresário  industrial,  Cl'  1 ‘ Idis,  diretor  do 

Banco  da  Inglaterra,  Harthley  VT;”  • •,  economista,  e 
W.  Mc.  Lintock,  contabilista. 

Depois  de  dois  meses  de  pca  meneia  no  Brasil,  a 
“missão  inglesa”  fez  um  rela*'  m • : -egou  antes  de 
partir,  em  4 de  março  d z"  ' ■mo. 

Anos  depois,  em  1931,  -s  :-in  ao  1"  ■ " Sir  Otto  Nie- 
meyer,  diretor  do  Banco  da.  ""g1  P ---pdado  para 
dar  parecer  sôbre  um  projeto  d ■ Jlonco  Cem  rol,  que  o 
Govêrno  Provisório  desejava  c vlar . 

O relatório  de  O.  Kl-  ■ g.mr,  " o 1 : n o Retros- 

pecto Comercial  do  jprnàl  do  Comércio,  fornece  dados 
fidedignos  sôbre  o Brasil  e " ’ f'  -n  iro  e mone- 
tário de  1931;  é trabaR-o  ' 1 _ merece  leitura  e 

estudo  de  quem  desej  r i-  I ’ Ca;  do  Brasil  em  1930. 

Vamos  transcrever  as  ■ - p % :-e‘?rs  palavras:  “Em 
princípios  dente  ano,  o Govêvno  7" ■•fados  Unidos  do 
Brasil  teve  a amabilid  de  .»••  ’ e rar  com  um  convite 

para  visitar  o Brasil,  p.-fira  ’ j:  ’L-lue  a reforma  fi- 
nanceira, necessária  pa  a a --p—  a nanutenção  do  equi- 
líbrio orçamentário;  a estai  m p c câmbio  e a refor- 
ma monetárias;  a tranfor/  p d;  T meo  do  Brasil  em 
um  Banco  Central,  ird-p  ' de  o o-  óter  ortodoxo;  e 
a limitação  dos  empré "•  ' p i i parte  do  Go- 
vêrno Federal  ou  dos  C 'avô-  -Re  ^rrHyios.  Fico  muito 

obrigado  às  autoridades  p~r-.p  - ••  m qvr  me  forneceram 
informações  relativas  às  fianças  c r r.d:.nmistração,  no 
momento  em  que  estava."-!  ^ -o  - m-,  c=v.-i  os  problemas 
decorrentes  da  transição  p-vs  n~.~  ■ ?.  v.egime,  e tenho 

agora  a honra  de  apve^smtím  c • m-ó  ‘a  dos  meus  traba- 
lhos”. 

Como  se  vê,  pelar,  pulrv^ns  miemig  de  O.  Niemeyer, 
havia  idéias  assentadas  setrr.  o p1  -a  do  Govêrno  Provi- 
sório submetido  ao  juizo  do  cm'  •-  "’tor  inglês. 

Pretendia  assegurar-se  o cp.  dd  :o  orçamentário; 
defender  a estabilização  do  c— -'-'o;  r - uma  reforma 
monetária ; transformar  o Banco  do  F»  asil  em  Banco 
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Central  de  caráter  ortodoxo  e;  finalmente,  limitar  os  em- 
préstimos públicos  externos. 

Admirável  programa,  que  o Governo  Provisório  não 
pôde  seguir.  O equilíbrio  orçamentário  ficou  em  sonho; 
a estabilidade  cambial  foi  uma  decepção;  nenhuma  refor- 
ma monetária  se  fez;  ficou  em  conversa  o plano  de  um 
Banco  Central. 

Não  se  fizeram  empréstimos  externos,  porque  não 
havia  crédito  para  tanto. 

Quando  O.  Niemeyer  esteve  no  Brasil,  em  princípios 
de  1931,  havia  boas  intenções  e nisso  ficámos,  sem  nenhu- 
ma realização  prática  e duradoura. 

Continuámos,  depois  de  1930,  tal  como  éramos  antes, 
sujeitos  à influência  econômica  do  clima  tropical  e à da 
carência  de  combustível,  sempre  a tentar  cultivar  o trigo 
e a tentar  impor  o carvão  do  sul  ao  consumo  nacional. 

Houve,  assim,  muita  promessa  de  processos  novos  de 
trabalho  e de  enriquecimento.  Muita  promessa  ilusória 

Vamos  descrever  o que  havia  em  1930  e,  depois,  des- 
creveremos o que  se  fez  em  quinze  anos  seguintes. 

Observou  Niemeyer:  “Como  muitos  outros  países,  o 
Brasil  ressentiu-se  da  mudança  brusca  operada  nos  países 
que  lhe  fornecem  capital  e da  geral  depressão  de  preços 
que  caracterizou  os  últimos  dezoito  meses,  mas  é,  sobre- 
tudo vítima  de  sua  própria  política  financeira  dos  últimos 
anos.  Confiança  exagerada  na  emissão  de  notas,  emprés- 
timos dispendiosos  no  estrangeiro,  para  fins  de  valor  eco- 
nômico duvidoso,  e despesas  públicas  excessivas  produzi- 
ram uma  situação  de  inflação  financeira,  para  corrigir  a 
qual  pouco  foi  feito,  dela  provindo  natural  e inevitável 
tendência  para  a depressão  do  câmbio.  A circulação  ati- 
va (isto  é,  o total  das  notas  menos  o encaixe  do  Banco 
do  Brasil),  compreendendo  as  notas  do  Tesouro,  as  do 
Banco  do  Brasil  e as  da  Caixa  de  Estabilização,  elevou-se 
de  cerca  de  1.747.000  contos,  em  1920,  a cerca  de  2.874.000 
contos  em  1928,  caindo  em  dezembro  de  1930  a 2.519.000 
contos.  Mais  importante  que  as  notas  em  circulação,  cujo 
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total  reflete,  apenas,  a posição  de  crédito  subjacente,  foi 
o aumento  dos  descontos  e empréstimos  de  bancos,  tendo 
subido  somente  os  do  Banco  do  Brasil,  de  277 . 000  contos 
em  1920,  a 1.230.000  contos  em  1930,  e os  dos  outros  ban- 
cos, de  1.826.000  contos  em  1920  a 4.494.000  contos  em 
1930,  (o  que  já  representa  uma  queda  do  máximo  de 
5.323.000  contos  em  1929).  Similarmente,  o custo  da 
vida,  bem  como  os  salários,  nas  grandes  cidades,  demons- 
traram propensão  correspondente.  Durante  o mesmo  pe- 
ríodo, os  débitos,  no  estrangeiro,  do  Govêrno  Federal  ele- 
varam-se de  £ 116.000.000  a £ 148.000.000  e os  dos  Es- 
tados, Municipalidades  e Instituto  do  Café  a cerca  de 
£ 134.000.000,  aumento  a que  o excesso  das  exportações 
sôbre  as  importações  nem  de  longe  correspondeu.  A dí- 
vida interna,  além  das  notas  emitidas,  aumentou  também 
consideravelmente.  Os  acontecimentos  do  último  ano  trou- 
xeram, necessàriamente,  perturbações  às  finanças  da 
União  e dos  Estados,  que  ainda  não  foram  inteiramente 
remediadas”. 

Lúcidas  e justas  observações  de  Sir  Otto  Niemeyer. 

Esqueceu-lhe  dizer,  porém,  que  a crise  de  superpro- 
dução do  café,  manifestada  de  longos  anos  anteriores  ao 
crack  do  comércio  de  exportação  dessa  mercadoria,  em 
outubro  de  1929,  para  maior  mal  do  Brasil,  coincidia  com 
a crise  econômica  mundial,  “geral  depressão”  a que  se 
refere  Niemeyer  na  primeira  linha  de  seu  relatório. 

E a crise  de  superprodução  do  café,  manifestada  em 
forma  de  crack  comercial,  foi  o episódio  mais  importante 
da  vida  econômica,  financeira  e monetária  do  Brasil  em 
1930. 

O Govêrno,  em  sua  última  mensagem  ao  Congresso, 
atribulado  pela  situação  do  país  em  março  de  1930  pro- 
clamava que  “o  café  é quase  tudo  no  Brasil”. 

Escrevia,  ao  calor  de  sua  experiência  do  momento: 
“Entre  nós,  como  o café  é quase  tudo,  póde-se  afirmar 
que,  se  a estabilização  é indispensável  ao  café,  o café,  por 
sua  vez,  é indispensável  a estabilização”. 


C.20 


296 


J.  PIRES  DO  RIO 


Eis  o fato,  reconhecido  e proclamado  pelo  Chefè  dov 
Govêrno,  em  face  da  crise  do  café  no  fim  de  1929. 

Nada  ficaria  de  pé,  na  vida  econômica,  financeira,, 
bancária  e monetária  do  Brasil,  quando  ruísse  o comércio* 
de  exportação  do  café. 

Essa  ruína  verificou-se  quando  o preço  do  café  caiu, 
de  15,60  cents  por  libra  no  mercado  de  Nova  York  em 
1929,  para  6,08  cents  em  1931. 

Uma  perda  de  mais  de  metade  do  valor  da  mercado- 
ria de  exportação  que  representava  mais  de  metade  da' 
exportação  total  do  Brasil. 

Êsse  desmoronamento  do  comércio  de  exportação  em 
1930-31,  justamente  quando  Niemeyer  escrevia,  não  tevej 
referência  nas  primeiras  linhas  de  seu  relatório,  embora, 
na  derradeira  parte  de  seu  escrito,  êle  se  alongasse  em 
considerações  sôbre  a cultura  e comércio  do  café. 

A referência  de  Niemeyer  ao  café  na  economia  bra- 
sileira lembra  as  de  muitos  críticos,  em  derredor  do  pen- 
samento resumido  em  duas  palavras : o nosso  mal  é o café.- 

Mas,  se  o café,  na  observação  da  mensagem  presi- 
dencial de  1930,  é “quase  tudo”  para  o Brasil,  ficaríamos 
sem  nada,  quando  fôsse  o café  o nosso  mal . . . 

De  fato,  o café  tem  sido  o grande  bem  do  Brasil.  Sem 
êle,  mais  modesta  ainda  teria  sido  a figura  do  Brasil  na- 
economia  mundial. 

Continuemos,  entretanto,  a ler  o relatório  do  ilustre 
perito  inglês. 

De  referência  ao  orçamento  brasileiro,  êle  observou: 
“Nesta  situação,  a questão  de  maior  importância  e da 
qual  tudo  mais  dependia  era  a restauração  e manutenção 
do  equilíbrio  orçamentário  do  Govêrno  Federal  e dos  Es- 
tados principais,  pois,  que,  enquanto  isso  não  se  alcan- 
çasse e mantivesse,  seria  impossível  evitar  novas  medidas 
inflacionistas,  com  as  naturais  repercussões  no  custo  da 
vida  e nas  taxas  do  câmbio”. 

De  maneira  geral,  tem  razão  o eminente  crítico,  mas 
cumpre  não  esquecer  que  as  inflações  monetárias  poder- 
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se-iam  evitar,  no  caso  do  desequilíbrio  orçamentário,  me- 
diante empréstimos  internos,  justamente  como  fazem  os 
govêrnos  estaduais,  que  não  podem  fazer  inflação  mone- 
tária e cobrem  os  déficits  orçamentários  com  emprésti- 
mos internos. 

Registrou  O.  Niemeyer  que  a apuração  do  orçamen- 
to de  1930  demonstrou  um  déficit  de  mais  de  780.000 
contos,  déficit  enfrentado  por  um  acordo  com  o Banco  do 
Brasil  e pela  emissão  de  apólices. 

Em  todo  caso,  observou  o perito  inglês  que  “os  com- 
promissos, ainda  não  regularizados,  dos  últimos  meses 
do  exercício  passado,  não  são  tão  importantes  que  possam 
causar  preocupações.  Também  o Governo  Federal  au- 
xiliou os  Estados,  sujeitos  a compromissos,  com  a im- 
portância de  134.000  contos  de  títulos  federais  de  7%, 
vencíveis  metade  em  um  ano  e metade  em  dois  anos”. 

Observou  que  o orçamento  para  o exercício  de  1931 
foi  organizado  com  um  “déficit”  de  100.000  contos,  sendo 
a receita  orçada  em  2.085.000  contos  e a despesa  em 
2.186.000  contos.  Teve  o Governo  Provisório  de  aumen- 
tar impostos  e conter  a despesa,  para  chegar  ao  fim  de 
1931  com  orçamento  relativamente  equilibrado.  Conclui 
com  estas  palavras:  “E’  na  fiel  execução  deste  programa 
e na  manutenção  futura  do  equilíbrio  orçamentário  que 
todos  os  planos  de  reconstrução  financeira  do  Brasil  terão 
de  se  basear”. 

Toca  o perito  inglês  na  mesma  tecla  em  que  têm  ba- 
tido todos  os  chefes  de  govêrno,  isto  é,  na  necessidade  do 
equilíbrio  orçamentário. 

Para  sugerir  medidas  úteis  a êsse  equilíbrio,  é que 
foi  convidado  o ilustre  banqueiro  e estadista  britânico. 
Os  brasileiros  compreendem  o conselho,  mas  experimen- 
tam dificuldades  invencíveis  para  segui-lo.  Tem  o Brasil 
a mesma  sorte  dos  países  de  clima  tropical  e importadores 
de  combustível:  esmagadora  desvantagem  na  competição 
mundial. 
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0 Brasil,  como  tôdas  as  nações  de  semelhantes  con- 
dições naturais,  não  tem  podido  manter  orçamentos  equi- 
librados, apesar  dos  esforços  de  seus  governantes. 

Referindo-se  às  despesas  para  o exercício  de  1931, 
O.  Niemeyer  as  classifica  nas  seguintes  percentagens: 


com  a dívida  externa 33,5  % 

com  a dívida  interna 7,5  °Jo 

Guerra  e Marinha 19,0  °/o 

Viação  e transporte 21,5  °/o 

Outras  despesas 18,5  % 


Antes  de  fazer  essa  classificação  percentual  das  des- 
pesas para  1931,  o perito  inglês  analisa  os  orçamentos 
de  1929  e de  1930,  achando  “superavit”  no  primeiro,  com 
27.670  contos,  e “déficit”  no  segundo,  com  783.029  contos. 

Propõe  O.  Niemeyer  um  orçamento  para  1931,  com 
pequeno  “déficit”  em  ouro  e um  “superavit-papel”  de 
140.252  contos. 

Cortou  cêrca  de  70.000  contos  nas  depesas  militares, 
corte  que  não  foi  possível  e o orçamento  realizou-se  com 
grande  “déficit”,  coberto  com  emissão  de  apólices,  tendo- 
se  evitado,  porém,  emissão  de  papel-moeda. 

Analisando  os  orçamentos  brasileiros,  observa  o con- 
selheiro inglês:  “Nunca  será  demasiado  repetir  que  a 
reconstrução  financeira  do  Brasil,  como  de  qualquer  outro 
país,  depende  de  duas  bases  fundamentais  (1)  a manu- 
tenção do  equilíbrio  orçamentário  pelas  autoridades  ad- 
ministrativas, isto  é,  a redução  das  despesas  anuais  à 
receita  anual  (excluído  os  empréstimos)  e (2)  a estabi- 
lização da  moeda”. 

Insistindo  nessa  recomendação,  diz  o crítico  inglês: 
“Enquanto  se  recorrer  à inflação,  uma  moeda  nacional 
estável  é impossível,  porque,  inevitavelmente,  se  a quan- 
tidade de  bens  reais  permanece  imutável  ao  passo  que  a 
quantidade  de  símbolos  em  que  êles  devem  ser  pagos  au- 
menta, os  bens  reais  (coisas  ou  serviços)  terão  que  ser 
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adquiridos  por  um  número  aumentado  de  símbolos  de 
papel.  De  outro  lado,  se  a moeda  não  for  estabilizada,  o 
equilíbrio  orçamentário  constantemente  perturbado  pelas 
mudanças  no  nível  das  despesas  e,  em  particular,  na  parte 
destas  despesas  que  dependem  de  preços  no  estrangeiro. 
Os  dois  fatores,  equilíbrio  orçamentário  e moeda  estável, 
devem  caminhar  juntos,  e um  não  pode  ser  mantido  sem 
o outro”. 

Repete  com  insistência  o conselheiro  inglês  o que 
tem  dito  e repetido  todos  os  ministros  da  Fazenda  brasi- 
leiros, sobre  a necessidade  do  equilíbrio  orçamentário  e da 
estabilização  da  moeda. 

Não  atentou  Niemeyer,  porém,  que,  no  Brasil,  como 
sabemos  nós  brasileiros,  a estabilidade  do  câmbio  depende 
do  mercado  do  café,  mercado  instável  por  sua  própria 
natureza,  de  mercadoria  sujeita  à variação  das  safras, 
umas  grandes,  outras  pequenas,  o que  permite  a especula- 
ção comercial,  que  agrava  a instabilidade  natural  das 
colheitas. 

O eminente  perito  financeiro,  no  curso  de  seu  rela- 
tório, não  quiz  entrar  no  conhecimento  das  causas  na- 
turais da  instabilidade  econômica  de  um  país,  cuja  ex- 
portação tem,  no  valor  de  uma  só  mercadoria,  metade  do 
valor  total  com  que  paga  suas  despesas  no  estrangeiro. 

Antes  de  prosseguir  na  leitura  do  relatório,  consigne- 
mos o seguinte  aviso  do  eminente  consultor  financeiro: 
“E  se  as  autoridades  públicas  não  quizerem  ou  não  pu- 
derem tomar  as  medidas  para  cessar  a inflação,  não  se 
poderão  queixar  dos  resultados  desagradáveis  de  suas 
próprias  ações”. 

* * * 

A partir  de  1935,  tôdas  as  autoridades  brasileiras  já 
tinham  esquecido  os  severos  e acertados  conselhos  do  pé- 
rito  inglês. 
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Começou  a inflação  monetária,  cada  vez  mais  intensa 
e perniciosa,  como  descreveremos  nos  últimos  capítulos 
dêste  livro. 

O.  Niemeyer  fêz  crítica  pouco  lisonjeira  do  sistema 
tributário  brasileiro.  Julgava  possível  aumentar-se  a tri- 
butação direta  para  se  reduzir  a indireta.  Observou  que 
a tributação  estadual  é indireta  na  sua  totalidade.  Julgou 
muito  moderado  o imposto  de  renda,  que  se  deveria  elevar 
desde  logo.  Reputava  necessário  uma  forte  redução  nos 
impostos  alfandegários,  embora  reconhecesse  a dificul- 
dade de  o fazer.  Lembra  a conveniência  econômica  de  se 
reduzirem  os  impostos  de  exportação,  proíbindo-se  tais 
impostos  no  comércio  interestadual. 

Considerava  o Brasil  um  país  não  super-tributado, 
juízo  agradável  para  os  homens  do  passado  republicano 
e monárquico. 

Devemos  realçar  êsse  conceito  de  Sir  Otto  Niemeyer 
sôbre  o regime  tributário  brasileiro.  Observa  o eminente 
economista  inglês  que,  enquanto  a tributação  brasileira 
não  passa  de  72$  per  capita,  sejam  48$  de  tributo  federal 
e 24$  de  impostos  estaduais,  em  outros  países  a tributação 
é o triplo  e mais  ainda. 

Na  Polônia  e na  Rumânia,  regula  cêrca  de  £ 3-Os-Od 
o imposto  per  capita;  na  França  e na  Grã-Bretanha,  a 
tributação  é maior  ainda. 

Observa  0.  Niemeyer  que  a dívida  pública  brasi- 
leira per  capita,  externa  e interna,  regulando  cêrca  de 
£ 7 libras,  é baixa  relativamente  a de  outros  países. 

Não  esqueçamos,  porém,  que  os  cálculos  per  capito, 
são  de  uso  difícil  para  comparações  internacionais,  salvo 
quando  postos  em  confronto  com  a renda  nacional.  “Tais 
comparações  observa  o relator,  na  melhor  das  hipóteses, 
só  podem  ser  aproximadas,  devido,  de  um  lado  ao  caráter 
incerto  de  muitas  estimativas  da  renda  nacional,  e de 
outro,  à diferença  na  organização  nacional,  por  exemplo, 
na  maneira  pela  qual  se  dividem  as  despesas  entre  o Go- 
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'vêrno  Central,  os  Estados,  as  municipalidades  e as  insti- 
tuições de  caráter  mais  ou  menos  difícil”. 

E continua  o perito  inglês:  “Como  uma  indicação  por 
alto,  porém,  calculando  a arrecadação  do  Govêrno  Fe- 
deral, dos  Estados  e do  Distrito  Federal  aproximada- 
mente em  3.000.000  de  contos  por  ano,  e a renda  na- 
cional do  Brasil,  no  momento  atual,  em  cerca  de 

16.000.000  de  contos,  o total  da  tributação  no  Brasil 
monta  em  cerca  de  10  % sôbre  a renda  nacional,  cifra 
-que  suporta,  com  vantagem,  comparação  com  a de  muitos 
países”. 

Observamos  que  O.  Niemeyer  refere-se  a uma  renda 
nacional  de  16.000.000  de  contos,  cujo  cálculo  não  ex- 
plica nem  declara  a fonte  de  sua  informação. 

Essa  omissão,  entretanto,  não  invalida  a sua  infor- 
mação. 

Anos  mais  tarde,  o Serviço  de  Estatística  da  Previ- 
dência e Trabalho  procurou  avaliar  a renda  nacional  bra- 
sileira e chegou  à cifra  de  140.144.000  contos  para  o ano 
de  1926,  e avaliou  em  39.937.700  contos  a renda  nacio- 
nal do  ano  de  1942. 

Assim,  a renda  nacional  teria  subido  de  10  biliões 
em  1926  para  16  biliões  em  1930,  e para  40  biliões  em 
1942,  algarismos  que  exigem  interpretação,  à vista  do 
enorme  aumento  da  renda  nacional  entre  1926  e 1930  e 
entre  1930  e 1942. 

Para  o primeiro  aumento,  não  é fácil  achar  explica- 
ção e teremos  de  negar  confiança  aos  algarismos.  Para  o 
segundo,  entretanto,  poderíamos  lembrar  a enorme  desva- 
lorização da  moeda,  medida  dos  valores  da  produção  in- 
dustrial e da  agrária,  fonte  da  renda  nacional. 

Em  conjunto,  esses  algarismos  denunciam  a falta 
de  um  serviço  de  estatística  de  maior  tradição  e segu- 
rança, nunca  nos  esquecendo  da  instabilidade  do  câmbio 
e do  poder  de  compra  da  moeda  brasileira,  fatores  de 
perturbação  no  cálculo  da  renda  nacional. 
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Voltaremos,  ainda,  a tratar  deste  assunto  em  capí- 
tulo posterior. 

Continuemos  a lêr  o relatório  de  Sir  Otto  Niemeyeiv 
cujos  conselhos  temos  aplaudido,  embora  dissentindo  de 
algumas  de  suas  observações.  Antes  de  tratar  do  prin- 
cipal objetivo  de  seu  trabalho,  que  era  a criação  de  um 
Banco  Central  de  caráter  ortodoxo,  como  desejava  o Go- 
vêrno  Provisório,  o provecto  conselheiro  inglês  falou  de 
vários  assuntos  da  administração  pública  brasileira. 

Depois  de  apreciar  o orçamento  federal,  falou  do  or- 
çamento dos  Estados. 

Observou  de  início  que  os  Estados  "precisam,  em 
geral,  adotar  as  mesmas  medidas  de  rígida  economia,  de 
modo  a assegurar  o equilíbrio  orçamentário”,  a fim  de 
"evitar  pedidos  que  o Governo  Federal  não  poderia  aten- 
der sem  novas  emissões  de  papel-moeda,  com  desvanta- 
gens gerais”.  E resume:  “devem,  portanto,  tomar  me- 
didas drásticas  para  equilibrar  seus  próprios  orçamentos 
e fazer  face  às  suas  responsabilidades  sem  o áuxílio  fe- 
deral”. 

Sempre  os  severos  conselhos  de  economia,  para  o 
equilíbrio  orçamentário,  são  a nota  dominante  do  rela- 
tório de  O.  Niemeyer. 

Infelizmente,  a ânsia  de  fazer  obras  públicas  para 
se  recomendar  aos  louvores  da  imprensa  tem  sido  mais 
forte  do  que  a noção  profunda  do  dever  de  zelar  a 
normalidade  da  vida  financeira  estadual. 

Sem  o exemplo  do  chefe  do  govêrno  federal,  que  pu- 
desse organizar  o equilíbrio  do  orçamento  da  União,  os 
administradores  dos  Estados  jamais  terão  equilíbrio  fi- 
nanceiro, pois  todos  desejam  recomendar-se  pelas  obras 
que  inauguram  durante  seu  tempo  de  govêrno.  Habitua- 
ram-se a fazer  empréstimos  e dívidas  flutuantes  para  co- 
brirem as  despesas  de  obras  inauguradas  e nas  quais  se 
encrustam  chapas  de  bronze  que  perpetuam  os  nomes  dos: 
políticos  que  as  realizaram. 


A MOEDA  BRASILEIRA 


303 


Escreve  O.  Niemeyer  um  capítulo  especial  sôbre  as. 
empresas  do  Govêrno.  Critica,  em  termos  de  censura,  os 
Correios  e os  Telégrafos.  Menos  áspero,  refere-se  às  es- 
tradas de  ferro  administradas  pelo  Govêrno.  Recorda  a 
vida  financeira  dos  Correios  e Telégrafos,  no  seu  velho 
regime  deficitário,  jamais  chegando  suas  receitas  para 
as  despesas.  Em  cinco  anos,  de  1925  a 1930,  elevou-se 
o “déficit”  dos  Correios  a 82.174  contos  e a 123.260 
contos  o “déficit”  dos  Telégrafos.  Resulta  a média  anual 
de  16.000  contos  para  o “déficit”  dos  Correios  e a de- 
24.000  contos  para  o “déficit”  dos  Telégrafos,  “déficits” 
que  cresceram  no  projeto  de  orçamento  para  1931,  e que 
seriam  maiores  se,  como  se  deveria  fazer,  fôsse  conside- 
rada a depreciação  nas  propriedades  dos  serviços,  depre- 
ciação calculada  em  12.800  contos  para  os  Correios  e 
nada  menos  de  108.510  contos  para  os  Telégrafos.  Tam- 
bém não  se  considerou,  como  seria  de  rigor  fazer-se,  o 
juro  do  capital  aplicado,  por  exemplo,  nos  telégrafos.  E 
conclui  Niemeyer:  “Tão  grandes  “déficits”  dificilmente 
poderão  ser  justificados”. 

Agora,  a nossa  observação  aos  reparos  de  Sir  Otto' 
Niemeyer:  Tem  êle  em  seu  pensamento  os  serviços  de 
Correios  e Telégrafos  da  Grã-Bretanha,  país  de  pequeno 
território,  densamente  povoado,  possuidor  de  riquíssima 
economia,  predominantemente  industrial.  O Brasil,  ao 
contrário,  tem  vastíssimo  território,  fracamente  povoado, 
país  agrário  de  modesta  economia.  Será  justo  lembrar- 
nos  de  que  o Telégrafo,  mesmo  na  Inglaterra,  é serviço 
deficitário,  como  foi  em  1938,  quando  chegou  a £ 823.370 
o prejuízo  de  tal  serviço,  prejuízo  de  65.000  contos,  ao 
câmbio  dêsse  ano. 

Lucrativo,  na  Inglaterra,  é o serviço  postal,  porém, 
não  o do  telégrafo.  No  seu  relatório,  o perito  inglês  não 

separa  os  dois  serviços  quando  alude  ao  lucro  de 

10.000.000  esterlinos  que  ambos  deixam.  Deveria  ter  es- 
clarecido que  êsse  lucro  é todo  do  serviço  postal,  porque' 
o telégrafo  deixa  prejuízo. 
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Acha  o eminente  crítico  inglês  que  o pessoal  dos  cor- 
reios e dos  telégrafos  é excessivo,  no  Brasil.  Julga  as 
taxas  postais  baixas.  Talvez  se  engane  na  primeira  parte 
•de  seu  parecer  e não  seja  fácil  diminuir-se  o pessoal;  pos- 
sível seria  aumentar-se  as  taxas  postais,  mas  a iniciativa 
custaria  a impopularidade  de  quem  a tomasse. 

Sôbre  as  estradas  de  ferro  brasileiras,  escreve  Nie- 
mieyer:  “As  estradas  de  ferro  oficiais,  no  Brasil,  são 
igualmente  administradas  com  prejuízo,  mesmo  com  o sis- 
tema de  contas  que  não  incluem:  a)  o custo  da  Inspeto- 
ria  de  Estradas  (cerca  de  4.460  contos)  ; b ) depreciação; 
c)  serviço  de  capital  aplicado,  exceto  em  pequena  impor- 
tância (26.000  contos  em  1931).  Mesmo  com  essa  ma- 
neira incompleta  de  computar  as  despesas  que  deveriam, 
propriamente,  ser  debitadas  às  estradas  de  ferro,  os  pre- 
juízos em  1930  foram  calculados  em  40.000  contos  (£. . . 
666.000)  e para  1931  (na  estimativa  reduzida)  em 
21.000  contos.  Isto  contrasta  com  as  estradas  de  ferro 
particulares  do  Brasil,  muitas  das  quais,  fazendo  face  a 
tôdas  as  despesas,  pagam  dividendos,  e também  com  al- 
gumas estradas  pertencendo  aos  Estados”. 

Não  poderemos  deixar  sem  restrições  o parecer  do 
eminente  consultor  inglês  sôbre  as  estradas  de  ferro  bra- 
sileiras. 

Não  se  apercebeu  êle  de  que  as  estradas  que  deixam 
saldos  são  as  que  foram  construídas  nas  zonas  dos  cafe- 
sais,  a E.  F.  Paulista,  a E.  F.  Mogiana  e a E.  F.  Soro- 
cabana,  destacando-se  a São  Paulo  Railway,  que  recebe 
todo  o tráfego  daquelas  para  Santos,  único  pôrto  do  hin- 
terland  da  maior  zona  cafeeira  do  Brasil. 

Sôbre  êste  assunto,  publicamos,  como  Inspetor  Fe- 
deral de  Estradas,  em  1919,  um  trabalho  que  teria  sido 
útil  a Sir  Otto  Niemeyer,  para  informá-lo  das  dificulda- 
des ferroviárias  do  Brasil,  país  tropical  que  tem  nos  ca- 
ifesais  a maior  base  de  sua  figura  na  economia  mundial. 
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Observa  o perito  inglês,  em  tom  de  censura  e de  con- 
selho: “Tanto  o custo  do  tráfego  por  quilômetro  como  o 
inúmero  de  empregados  são  altos”.  “De  outro  lado,  o 
tráfego  de  passageiros  tem  crescido  muito;  em  algumas 
estradas  as  passagens  são  muito  baratas  e poderiam  per- 
feitamente ser  aumentadas”. 

Em  todo  seu  discurso  relativo  às  estradas  de  ferro 
brasileiras,  o consultor  inglês  emite  opiniões  comuns  aos 
•que  denunciam  falhas  evidentes  e receitam  remédios  su- 
postos possíveis. 

Não  consideram,  devidamente,  as  condições  naturais 
do  país. 

Uma  delas,  quanto  às  estradas  do  vale  do  rio  Paraíba, 
se  nos  depara  no  fato  impressionante  de  se  ter  construído 
uma  rêde  ferroviária  para  rica  zona  de  cafesais,  riqueza 
■que  desapareceu  no  fim  de  cinqüenta  anos,  por  terem 
envelhecido  e morrido  as  árvores  de  café. 

Prosperaram  as  estradas  enquanto  eram  viçosos  c 
produtores  os  cafesais  do  Estado  do  Rio  e de  Minas ; mais 
tarde,  os  cafesais  deram  lugar  a pastagens,  substituindo- 
se  uma  grande  riqueza  agrária  por  modesta  economia 
pecuária. 

As  estradas  de  ferro  são  meios  caros  de  transporte, 
possíveis  quando  as  regiões  por  elas  servidas  oferecem 
um  nível  econômico  bastante  elevado  para  se  manter  trá- 
fego remunerador,  o qual  depende  de  condições  naturais 
da  região  servida  pela  estrada  de  ferro.  Quando  os  ca- 
fesais morreram,  algumas  estradas  foram  abandonadas 
e outras  não  produziam  para  despesas  de  juros;  depois, 
entraram  em  regime  deficitário  e pediram  socorro  aos 
poderes  públicos. 

O mal  das  estradas  brasileiras  tem  a feição  geral  da 
economia  do  país,  recursos  naturais  inferiores  às  neces- 
sidades de  seus  habitantes. 

Tem  o homem  brasileiro  de  vencer  resistências  natu- 
Tais  de  sua  terra,  maiores  do  que  as  de  outros  países. 
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resistências  que  o brasileiro  tem  vencido,  lentamente 
embora. 

Antes  de  entrar  no  assunto  principal  de  sua  missão- 
no  Brasil,  e que  foi  fazer  sugestões  sôbre  a criação  de 
um  Banco  de  Reservas  em  que  transformasse  o Banco  do 
Brasil,  Sir  Otto  Niemeyer  emitiu  juízo  relativo  ao  sistema, 
de  contabilidade  pública  e ao  de  verificação  de  contas, 
para  escrever  palavras  que  julgamos  útil  registar. 

Sôbre  o primeiro,  disse:  “Recomendaria  fortemente 
adotar-se  um  sistema  mais  simples  e mais  rápido,  baseado 
na  distribuição  a um  determinado  ano  financeiro  de  tôda 
a receita,  de  fato  recebida  em  dinheiro  no  correr  daquêle 
ano,  e de  tôda  a despesa  de  fato  paga  em  dinheiro  durante 
o ano,  sem  se  tomar  em  consideração  a data  em  que  se  de- 
veria arrecadar  a receita  ou  pagar  a despesa. 

E logo  prossegue:  “O  mesmo  objetivo  seria  grande- 
mente facilitado  pela  centralização,  ao  máximo  possível, 
de  tôdas  as  receitas  e pagamentos  do  Estado  no  Banco 
escolhido  pelo  Governo”. 

Revela-se  O.  Niemeyer  sempre  preocupado  com  o Ban- 
co que  tenciona  criar  no  Brasil  e ao  qual,  novamente,  se  re- 
fere ao  dar  conselhos  sôbre  o sistema  de  verificação  de 
contas.  “Resumindo,  são  as  seguintes  as  minhas  reco- 
mendações sôbre  o Orçamento  e as  Finanças  Públicas: 
1)  E’  essencial  obter  e manter  o equilíbrio  orçamentário, 
não  só  pelo  Governo  Federal,  como  pelos  Estados  mais 
importantes.” 

Depois  dessa  recomendação,  muitas  vêzes  repetida, 
e com  tôda  a razão,  êle  faz  esta  outra : “ Maior  desenvol- 
vimento deverá  ser  dado  à tributação  direta;  e assim  que 
a situação  orçamentária  permitir  deverão  ser  reduzidos 
os  impostos  alfandegários.”  E logo  sugere:  “O  sistema 
de  contabilidade  deverá  ser  imediatamente  reorganizada 
na  base  dos  sistemas  de  Caixa  (gestão  financeira)  e tôda 
a arrecadação  e pagamento  federais  deverão  convergir 
ao  Banco  Central.”  Finalmente,  recomenda:  “A  conta- 
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bilidade  deverá  ser  feita  somente  em  moeda  corrente  e 
não  em  ouro  e papel.” 

Essa  recomendação  oportuna  foi  uma  das  poucas 
aproveitadas  pelo  Govêrno  Provisório,  ficando  as  outras, 
tôdas  de  real  sabedoria,  inaproveitadas  ou  esquecidas, 
notadamente  a relativa  à necessidade  de  evitar  as  emis- 
sões de  papel-moeda  e de  reduzir  as  despesas  públicas 
federais  e estaduais. 

% * * 

Ao  projeto  do  Banco  Central,  dedicou  Nierneyer  as 
melhores  e mais  numerosas  palavras  de  seu  valioso  rela- 
tório, escrito  em  princípio  de  1931.  Textualmente:  “Um 
outro  ponto  sôbre  o qual  foi  pedida  minha  opinião  é a 
instituição  no  Brasil  de  um  Banco  Central  de  caráter  or- 
todoxo. E’  quase  desnecessário  dizer  que  é êste  um  as- 
sunto de  maior  importância  para  a vida  econômica  do 
Brasil  e para  maior  segurança  do  equilíbrio  orçamen- 
tário” . 

Parece-nos  exagerada  a influência  de  um  banco  cen- 
tral sôbre  a questão  do  equilíbrio  orçamentário  admitida 
pelo  ilustre  perito  inglês.  Êsse  equilíbrio  depende  mais 
de  uma  atitude  moral  dos  homens  do  govêrno  que  de  qual- 
quer fator  de  natureza  financeira  ou  monetária. 

Se  os  homens  do  govêrno  tiverem  a energia  moral 
necessária  para  resistir  aos  pedidos  políticos  que  lhes  che- 
gam, reclamando  obras  nos  Estados  ou  municípios,  o equi- 
líbrio orçamentário  será  possível,  independentemente  da 
existência  de  um  banco  central  de  caráter  ortodoxo. 

Pretende  Nierneyer  que  a “confiança  no  futuro  do 
Brasil”  depende  da  estabilidade  e eficiência  do  sistema 
monetário.  Parece-nos  que,  mais  do  que  essa  confiança 
no  futuro,  deveríamos  ter  a estabilidade  monetária  para 
o benefício  presente  dos  brasileiros,  cuja  maioria  é preju- 
dicada pelas  variações  do  valor  da  moeda,  do  qual  de- 
pende o custo  da  vida. 
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Continuemos  a lêr  o relatório:  “Não  é suficiente 
possuir  um  banco  central;  necessário  é que  seja  um  banco 
central  genuino,  dirigido  exclusivamente  pelas  normas 
que  lhe  são  peculiares  e de  nenhum  modo  um  banco  efe- 
tuando transações  comerciais  e cumprindo  apenas  algu- 
mas funções  de  um  banco  central”. 

Agora  bem,  já  se  define  melhor  o papel  do  banco' 
imaginado.  Preferimos  aplaudir  as  seguintes  palavras 
de  O.  Niemeyer:  “Uma  instituição  desta  última  natureza 
é,  as  mais  das  vêzes,  um  verdadeiro  perigo  para  o sistema 
financeiro  e monetário,  pois  em  ocasiões  de  crise,  quando 
há  necessidade  de  fortalecer  as  reservas,  é mais  que  pro- 
vável achar-se  ela  nas  mesmas  dificuldades  de  um  banco 
comercial”. 

Eis  aí  temos  palavras  meio  contraditórias  do  emi- 
nente perito  inglês  e que  nos  levam  a concluir  que  a sim- 
ples criação  de  um  banco  central  não  resolve  o problema 
da  estabilidade  do  sistema  monetário. 

O que  mais  importa  é o fator  moral  e este  fica  na 
dependência  do  caráter  dos  homens  do  govêrno,  premidos 
pela  necessidade  de  fazer  despesas  incompatíveis  com  as 
receitas  do  país. 

Registemos  ainda  um  parecer  de  Niemeyer  sôbre  o 
banco  central  de  caráter  ortodoxo,  cuja  natureza  “não  é 
fornecer  fundos  para  aplicação  a prazo  longo”.  Definia-se 
a função  de  banco  de  emergência,  para  acudir  e não  para 
ser  acudido  quando  em  dificuldades. 

Numa  época  em  que  o Govêrno  Provisório  alimen- 
tava sonhos  de  reconstrução  econômica  do  país,  o parecer 
de  Niemeyer  não  animava  os  que  desejavam  organizar 
um  banco  central  em  tais  condições.  Efetivamente,  o pro- 
jeto do  perito  inglês  foi  arquivado. 

O Govêrno  Provisório  não  poderia  jamais  dispensar 
o auxílio  do  Banco  do  Brasil,  tal  como  funcionava  e con- 
tinua a funcionar ; um  banco  poderoso  para  auxiliar  em- 
prêsas  industriais,  que  pedem  empréstimos  de  longo 
prazo,  por  vêzes  arriscados. 
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A um  Governo  Provisório  não  poderia  interessar  um 
projeto  de  banco  central  de  caráter  ortodoxo,  como  o ha- 
via projetado  Sir  Otto  Niemeyer. 

Suas  foram  estas  palavras:  “O  atual  Eanco  do  Brasil 
é,  em  grande  parte,  um  banco  de  negócios  comerciais,  o 
que  não  faz  parte  das  funções  de  um  banco  central.  Tais 
negócios  têm  uma  parte  tão  proeminente  na  economia  do 
país,  que,  como  é óbvio,  não  poderão  ser  suprimidos,  e 
mesmo  seria  difícil  encontrar  um  meio  de  transferí-los  a 
outros  bancos  comerciais  existentes”. 

Propunha  Niemeyer  deixar-se  o Banco  do  Brasil  na 
sua  função  comercial  e organizar-se  um  outro  instituto 
para  banco  central  de  caráter  ortodoxo. 

Ao  fim  de  alguns  anos,  o Governo  Federal  retomou  o 
projeto  de  banco  central,  do  qual  falaremos  ainda. 

Do  relatório  de  0.  Niemeyer,  desejamos  aproveitar 
uma  referência  valiosa  ao  estabelecimento  da  taxa  cam- 
bial, que  o suposto  Banco  Central  de  Reserva  deveria  de- 
fender e estabilizar. 

Duas  vêzes,  antes  da  primeira  guerra  e bem  antes  da 
segunda,  teve  o Govêrno  de  fixar  taxas  cambiais,  a de 
15  d.  para  a Caixa  de  Conversão  e a de  6 d.  para  a Caixa 
de  Estabilização.  Fê-lo  nos  decretos  que  criavam  as  Cai- 
xas. Justamente  essa  medida,  0.  Niemeyer  julgava  in- 
dispensável antes  de  começar  a funcionar  o projetado 
Banco  Central. 

Êle  escreveu:  “Antes  que  o Banco  de  Reserva  possa 
começar  a funcionar,  propriamente,  como  Banco  Central, 
será  necessário  fixar  o valor  do  mil-réis  ouro.  Isto  deverá 
ser  feito  por  decreto,  na  própria  ocasião  em  que  o Banco  de 
Reserva  receber  do  Govêrno  a cobertura,  em  moeda  es- 
trangeira, para  as  suas  notas,  conforme  é determinado 
nos  estatutos.  Ao  mesmo  tempo  que  isto  suceder,  ou,  de 
preferência,  mais  cêdo,  quaisquer  restrições  sobre  a com- 
pra e venda  de  câmbio  deverão  ser  abolidas.  A taxa  de 
estabilização  só  poderá  ser  fixada  à vista  das  circunstân- 
cias do  momento.  Sob  todos  os  pontos  de  vista  é muito-’ 
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mais  importante  para  o Brasil  adotar  uma  taxa  que  êle 
possa  conservar,  do  que,  como  tantas  vêzes  tem  acontecido, 
despender  esforços  e dinheiro  para  alcançar  uma  taxa  que 
não  corresponda  à realidade”. 

Discorre  o perito  inglês  sôbre  a necessidade  de  esta- 
bilizar-se o câmbio  para  facilitar  o equilíbrio  orçamentário 
e trata  da  balança  do  comércio  exterior,  aludindo  à im- 
portância da  balança  de  pagamentos,  influenciada  pela 
entrada  de  capitais  estrangeiros,  que  devem  ter  aplicação 
produtiva  no  país. 

Merecem  transcritas  estas  palavras:  “Ao  mesmo 
tempo  é de  muita  necessidade  que  o Brasil  evite  emprés- 
timos estrangeiros  excessivos  ou  não  remunerativos,  o 
que  só  poderá  pôr  em  risco  a sua  estabilidade  finan- 
ceira”. 

Mais  inconvenientes  do  que  os  empréstimos  federais 
estrangeiros  seriam,  é óbvio,  os  estaduais  e municipais, 
que  nunca  se  deveriam  realizar  sem  expressa  autorização 
da  União.  Além  dessas,  há  outras  oportunas  e convenien- 
tes recomendações  do  perito  inglês  no  substancial  rela- 
tório que  apresentou  ao  govêrno  brasileiro,  a propósito  da 
criação  de  um  banco  central  de  reserva. 

Para  .criação  dêsse  banco,  Sir  Otto  Niemeyer  julgava 
indispensável  um  empréstimo  externo,  em  libras  esterli- 
nas, e que  não  deveria  ser  superior  a £ 16 . 000 . 000,  a fim 
de  não  sobrecarregar-se  o banco,  logo  no  início  de  seu 
funcionamento. 

Em  forma  de  “conclusões”,  faz  algumas  recomenda- 
ções que  merecem  registadas. 

Insiste  em  que  ao  projetado  Banco  Central  de  Re- 
serva “sejam  concedidos  o privilégio  de  emissão  de  notas 
no  Brasil,  a guarda  dos  saldos  do  Govêrno,  as  reservas 
de  outros  Bancos,  e atribuídas  as  outras  funções  geral- 
mente exercidas  por  bancos  centrais”. 

Recomenda  ainda  que  o capital  seja  subscrito,  me- 
tade pelos  Bancos  e metade  pelo  público  e que  o novo 
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Banco  Central  de  Reserva  não  fique  sujeito  ao  controle 
do  Estado. 

Julga  indispensável  a assistência  temporária  de  um 
conselheiro  perito. 

O projeto  do  eminente  banqueiro  inglês  ficou  sem 
execução,  mas  o seu  trabalho  permanece  como  fonte  pre- 
ciosa de  informações  sôbre  o Brasil  econômico,  finan- 
ceiro e monetário  de  1931,  justamente  quando  o país  so- 
fria o golpe  político  de  uma  guerra  civil,  que  coincidia 
com  a famosa  crise  econômica  mundial  de  1930  e,  peior 
para  o Brasil,  com  o crack  inolvidável  do  comércio  do  café 
no  fim  de  1929. 

* * * 

O projeto  do  ilustre  diretor  do  Banco  da  Inglaterra, 
como  êle  mesmo  previra,  sofreu  crítica  acerba  da  im- 
prensa brasileira,  sobretudo  a de  Victor  Vianna,  no  “Jor- 
nal do  Comércio”.  Eis  palavras  dessa  crítica:  “Pelo  pro- 
jeto de  Sir  Otto  Niemeyer,  para  obtermos  a estabilização 
que  preconisa,  teremos  de  conseguir  empréstimo  de  20 
milhões  de  libras.  O produto  dêsse  empréstimo  será  dado 
de  presente  ao  Banco  de  Reserva  de  tipo  colonial,  cujo 
Presidente  não  é nomeado  pelo  Govêrno  e dos  diretores 
dois  podem  ser  estrangeiros.  O Govêrno  ficará  pagando 
os  juros  e amortização  dêsse  empréstimo,  cujo  capital 
irá  para  o Banco.  Em  troca  dêsse  favor,  dêsse  presente 
para  que  o Banco  de  Reserva  encampe  as  notas  em  cir- 
culação, teremos,  o Govêrno  do  nosso  país  e todos  nós 
brasileiros,  de  assumir  a responsabilidade  de  outras  emis- 
sões de  apólices,  de  ameaçar  ou  arruinar  a organização 
do  Banco  do  Brasil,  conceder  privilégios,  regalias,  prê- 
mios, isenções,  a êste  novo  instituto”. 

Em  troca  de  tudo  isso,  que  promete  o novo  Banco 
Central  ? Responde  o crítico:  “Êle  promete,  quando  for 
possível,  o câmbio  de  4 d.  na  melhor  hipótese”.  E con- 
clui: “Valerão  a pena  todos  êsses  sacrifícios  para  depois 
ficarmos  com  o câmbio  a 4 d.,  isto  é,  na  mesma  ?” 
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Escrevendo  em  fim  de  1931,  já  podia  o jornalista 
falar  em  câmbio  de  4 d.,  porque  tinha  sido  grande  a queda 
cambial  de  1930  para  o ano  seguinte,  queda  que  continuou 
sempre  até  o fim  de  1939. 

Agora,  registraremos  uma  ilusão  do  crítico  em  1932 : 
“Estabeleçamos  a hipótese  do  êxito  do  plano  de  Niemeyer, 
êxito  que  não  se  pode  dar,  pois  o ouro  não  fica  em  país 
de  câmbio  vil  e qualquer  fixação  do  mil-réis,  de  acordo 
com  a taxa  atual,  transitória  e excepcional,  será  um  pre- 
juízo certo  e infalível,  a perda  de  todo  o ouro  que  fôr 
para  o Banco  de  Reserva  e a perda  de  substância  para  o 
país,  pois,  no  meio  dêsse  desperdício,  o comércio  interna- 
cional não  se  regularizará”. 

Infelizmente,  os  fatos  negaram  razão  à esperança  de 
melhores  câmbios,  conforme  a ilusão  em  que  se  achava  o 
jornalista  e crítico. 

O câmbio  brasileiro  foi  de  mal  a pior  e só  poderia 
reagir  pelo  aumento  da  exportação  do  país  ou  pela  re- 
dução da  massa  de  papel-moeda  circulante. 

Mas,  o objetivo  de  Niemeyer  não  era  e nem  devia 
ser  um  câmbio  mais  elevado  que  o do  aumento  e conforme 
as  circunstâncias  econômicas  e monetárias  do  país.  Cum- 
priria ao  Banco  Central  defender  a estabilização  cambial 
e não  provocar  uma  reação  de  alta.  Não  fôssem  os  com- 
promissos tomados  no  estrangeiro  e ninguém  cogitaria 
de  câmbio  vil  ou  de  câmbio  nobre. 

0 que  importaria  e importa  ao  povo  brasileiro  é a 
estabilização  monetária  no  mercado  interno,  a estabili- 
zação do  poder  de  compra  da  moeda  nacional. 

Já  se  chamou  “vil”  ao  câmbio  de  6 d.;  mais  tarde, 
o “vil”  foi  o câmbio  de  4 d.;  depois,  o de  2 d.  e hoje  o 
de  menos  ainda  em  face  do  d.-ouro. 

Voltaremos,  em  páginas  posteriores,  a êste  assunto. 

Continuemos  a tratar  do  relatório  de  O.  Niemeyer, 
para  lhe  pedir  alguns  algarismos  do  Brasil  financeiro  e 
monetário  de  1931. 
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Nos  estatutos  propostos  pelo  perito  inglês  para  o 
Banco  Central,  exigia-se  uma  reserva  metálica  de  30  % 
sôbre  a importância  das  notas  emitidas,  como  garantia 
bastante  para  sua  conversibilidade  em  ouro.  A redução 
dessa  garantia  de  30  % era  punida  pela  obrigação  de 
pagar-se  um  juro  ao  Govêrno,  juro  tanto  maior  quanto 
maior  fôsse  a redução. 

O capital  do  banco  seria  de  60.000  contos,  dividido 
em  ações  de  200  mil-réis.  Tratava-se  do  capital  inicial, 
correspondente,  na  época,  a 10  milhões  de  libras  apenas. 
Não  poderia  passar  de  12  % os  dividendos  distribuídos. 
O Banco  Central,  assumindo  a responsabilidade  das  notas 
em  circulação,  esperaria  oportunidade  para  declará-las 
conversíveis. 

Convém,  transcrever-se,  textualmente,  o artigo  4.° 
dos  Estatutos  propostos:  “A  principal  função  do  Banco 
será  manter  a estabilidade  do  valor  ouro  das  notas  de  sua 
emissão,  exercendo,  para  isso,  a necessária  ação  regula- 
dora sôbre  o meio  circulante  e o crédito  do  país”. 

Conviria  ainda  registar-se  os  termos  de  algumas  dis- 
posições do  artigo  30  no  qual  se  trata  “das  operações  do 
Banco”,  e do  artigo  31  no  qual  se  definem  os  atos  ve- 
dados ao  banco. 

Entre  as  operações,  vemos,  em  primeiro  lugar,  o 
poder  de  “emitir  notas  bancárias,  de  acordo  com  as  pres- 
crições destes  Estatutos”,  depois  a de  poder  “comprar  e 
vender  ouro”;  a de  poder  “comprar  e vender,  descontar 
e redescontar  letras  de  câmbio  e duplicatas  de  venda”; 
a de  “fazer  operações  de  câmbio”;  a de  “manter  uma  câ- 
mara de  compensação  de  cheques”  e o dever  de  “publi- 
car, regularmente,  as  taxas  estabelecidas  para  descontos 
e empréstimos”. 

Entre  as  'proibições,  os  estatutos  incluem  a de  “des- 
contar títulos  com  a responsabilidade  direta  ou  indireta 
do  Govêrno  Federal”;  de  “emprestar,  direta  ou  indireta- 
mente, dinheiro  aos  Estados,  territórios  ou  municípios”; 
a de  “participar  de  qualquer  emprêsa  industrial,  agrícola 
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ou  comercial”;  a de  “emprestar  ou  adiantar  dinheiro,  sem 
garantia  ou  a descoberto”;  a de  “aceitar  letras  a prazo”. 

O artigo  36  dos  Estatutos  propostos  por  Sir  Otto 
Niemeyer  consigna  uma  esperança:  “A  conversão  das 
notas  entrará  em  vigor  na  data  determinada  pelo  Minis- 
tro da  Fazenda,  sob  a indicação  da  Diretoria”. 

Outra  esperança  aparece  no  artigo  38:  “Dentro  de 
doze  meses,  a contar  da  data  de  sua  constituição,  o Banco 
providenciará  para  a substituição,  pelas  suas  próprias 
notas,  das  notas  de  valor  não  inferior  a dez  mil-réis,  emi- 
tidas pelo  Tesouro  Federal,  pela  Caixa  de  Estabilização 
ou  pelo  Banco  do  Brasil”. 

Os  artigos  49  e 50  estabelecem  o dever  de  publicar, 
nos  primeiros  20  dias  de  janeiro,  o balanço  anual  do 
Banco  e de  publicar  balancetes  quinzenais  do  ativo  e do 
passivo. 

Estas  publicações  freqüentes  são  a base  da  confiança 
pública  no  Banco. 

Em  forma  de  “Notas  sôbre  os  estatutos”,  O.  Niemeyer 
escreve  as  páginas  finais  de  seu  relatório,  onde  estabelece 
opiniões  claras  de  banqueiro,  de  economista  e de  político. 

Registraremos  algumas  de  suas  opiniões  e conselhos. 
Em  primeira  nota,  esclarece  o papel  do  Banco  Central  de 
Reserva,  nestas  palavras:  “O  futuro  do  Banco  será  o de- 
positário, não  somente  das  reservas  da  nação,  mas  tam- 
bém das  últimas  reservas  dos  bancos  comerciais”. 

“Reservas  da  nação”,  eràm  o lastro  de  garantia  do 
meio  circulante,  lastro  nunca  inferior  a 30  % em  ouro, 
pois  a circulação  monetária  constitui  uma  verdadeira 
dívida  nacional. 

Textualmente,  observou  Niemeyer:  “A  exclusividade 
e uniformidade  da  emissão  de  notas  são  os  caracterís- 
ticos dos  modernos  princípios  monetários,  a fim  de  man- 
ter a estabilidade  da  moeda  é essencial  que  o manêjo  do 
meio  circulante  fique  entregue  tão  somente  ao  Banco. 
Sem  o direito  exclusivo  de  emissão,  o Banco  não  poderá 
regular  com  eficiência  o volume  da  moeda  e do  crédito, 
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de  modo  que  êsse  volume  nunca  se  torne  deficiente  ou 
excessivo”. 

Para  o Brasil,  tem  significação  especial  esta  outra 
expressão  do  perito  inglês:  “Se  o Govêrno  tiver  de  qual- 
quer maneira  ação  reguladora  sôbre  as  emissões,  as  con- 
siderações políticas  e as  necessidades  financeiras  da  Na- 
ção, mais  cêdo  ou  mais  tarde,  serão  fatores  determinantes 
que  prevalecerão  sôbre  as  razões  da  bôa  economia  mone- 
tária. A tentação  de  cobrir  os  “déficits”  orçamentários 
por  meio  de  emissões  de  papel-moeda  seria  irresistível, 
e constante  seria  o risco  de  emissões  excessivas,  inflação 
e depreciação  da  moeda”. 

Tocava  o perito  inglês  na  corda  sensível  do  orga- 
nismo monetário  brasileiro,  para  o qual  tôda  a fraqueza 
vem  de  pedirem  os  governos  recursos  à emissão  de  papel- 
moeda  para  cobertura  dos  “déficits”  orçamentários. 

Não  fazem  os  nossos  governantes  idéia  clara  dos 
males  da  inflação  monetária  e não  resistem  a satisfação 
permitida  pela  folga  das  emissões,  pela  ilusão  de  riqueza 
do  papel-moeda  emitido  e nem  se  remordem  pela  respon- 
sabilidade que  deixam  aos  sucessores,  obrigados  a pagar 
aquela  satisfação  vaidosa  do  govêrno  emissionista. 

A educação  política  dos  governantes  é o caminho  da 
regeneração  monetária  brasileira. 

Nêsse  terreno,  encontramos  a recomendação  opor- 
tuna do  perito  inglês:  “E*  de  bom  aviso  excluir  da  dire- 
toria do  Banco  qualquer  pessoa  que  esteja  de  algum  modo 
ligada  ao  Govêrno  ou  à política,  pois  tal  ligação  poderia 
influenciar  ou  parecer  influenciar  a sua  opinião”. 

Falava  o perito  inglês  em  1931,  parecendo  prevenir 
os  brasileiros  de  males  que  se  avizinhavam  e que  che- 
garam . . . 

* * * 

Antes  de  abandonarmos  as  páginas  do  relatório  do 
eminente  banqueiro  inglês,  que  organizou  projeto  de  um 
banco  central  de  reserva  para  o Brasil,  vamos  ainda  pe- 
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dir-lhe  o elogio  das  “clearing-houses”,  como  expediente 
auxiliar  do  meio  circulante:  “A  Câmara  de  Compensação 
é um  aparêlho  importante  na  organização,  e o Banco,  na 
qualidade  de  depositário  dos  saldos  dos  bancos  comer- 
ciais, está  especialmente  habilitado  a desenvolver  e aper- 
feiçoar essa  organização.  Pelo  aumento  do  volume  das 
transações  liquidadas  pelas  compensações  diárias,  pode 
ser  feita  considerável  economia  na  emissão  de  notas  e 
consequentemente,  até  certo  ponto,  na  importância  da 
reserva  que  o Banco  é obrigado  a manter”. 

Essa  observação  do  perito  inglês,  para  o Brasil,  su- 
gere uma  consideração  que  nos  parece  oportuna.  O uso 
moderado  que  tem  tido  o cheque  bancário  em  nosso  país 
talvez  tenha  parte  maior  de  sua  explicação  na  relativa 
abundância  de  papel-moeda  circulante. 

Essa  abundância  tem  sua  maior  manifestação  na 
alta  dos  preços,  na  desvalorização  da  moeda,  no  encareci- 
mento da  vida,  mas,  também,  no  uso  moderadíssimo  do 
cheque,  na  vida  reduzida  da  câmara  de  compensação. 

Uma  final  recomendação  de  Niemeyer  diz  respeito 
a moeda  divisionária:  “E’  inconveniente  ter  em  circula- 
ção papel-moeda  de  pequenos  valores,  como  sejam  1,2  e 
5 mil-réis.  Por  motivos  higiênicos  e outros,  é preferível 
que  o dinheiro  de  valor  tão  reduzido  tenha  a forma  de 
moedas  metálicas”. 

Realmente,  nada  mais  impressionante  do  que  o fato 
de  faltar  recurso  para  se  ter  abundante  essa  moeda  divi- 
sionária em  metais  de  baixo  custo.  Quando,  em  1931,  já 
se  considerava  de  pequeno  valor  a importância  de  5 mil 
réis,  que  diremos,  hoje,  quando  o câmbio  regula  menos 
de  um  terço  do  que  fôra  naquêle  ano? 

Mas,  não  podemos  desanimar.  Apesar  de  ser  o Brasil 
um  país  tropical  e importador  de  combustível,  poderemos 
e havemos  de  ter  um  bom  sistema  monetário.  Simples 
questão  de  instrução  e de  valor  moral  dos  homens  de 
govêrno. 


A MOEDA  BRASILEIRA 


317 


No  art.  dos  estatutos  propostos  pelo  conselheiro  bri- 
tânico para  o banco  central  brasileiro,  há  um  ensinamento 
que  devemos  considerar:  “As  notas  do  Banco  serão  emi- 
tidas em  mil  réis  equivalentes  a determinada  quantidade 
de  ouro,  de  pêso  e título  fixados  em  lei  especial.  Enquanto 
não  se  declarar  a conversibilidade  das  notas,  essa  equi- 
valência de  ouro  será  nominal,  servindo  apenas  como 
aviso  de  uma  dívida  certa  mas  sem  prazo  de  execução. 
Uma  vez  declarada,  por  ato  do  Ministro  da  Fazenda,  por 
indicação  da  Diretoria  do  Banco,  a conversibilidade,  as 
notas  circulantes  poder-se-ão  levar  ao  Banco  para  serem 
trocadas  por  ouro  ou  pagas  em  saques  à vista,  sôbre 
países  cuja  moeda  seja  conversível  por  lei  e de  fato,  a uma 
importância,  em  ouro  exportável”. 

E há  o § único  do  art.  37 : “ Sendo  o pagamento  em 
saques  à vista  sôbre  o estrangeiro,  nenhuma  taxa  será 
cobrada,  além  do  limite  do  gold  point,  cobrada  pela  expor- 
tação do  Rio  de  Janeiro  à praça  à qual  pertencer  a 
moeda”. 

Sôbre  êsse  art.  há  uma  nota  esclarecedora  de  real 
oportunidade  em  nossos  dias:  “Faculta-se  ao  Banco  a es- 
colha de  resgatar  suas  notas  em  ouro  ou  em  câmbio,  pro- 
porcionando ao  Banco  o gold-exchange-standard,  sistema 
monetário  atualmente  adotado  por  grande  número  de  na- 
ções. O resgate  das  notas  por  meio  de  saques  sôbre  praças 
providas  de  mercado  livre  de  ouro,  como  Londres,  Nova- 
York,  Paris,  etc.,  é para  todos  os  fins  equivalente  ao  res- 
gate em  ouro.  De  fato,  se  o câmbio  do  Brasil  se  depreciar 
ao  ponto  de  ser  em  teoria  ligeiramente  vantajoso  exportar 
ouro,  a entrega  pelo  Banco  de  saques  à vista  sôbre  Londres 
ou  Nova  York,  etc.,  corresponderá  aos  fins  de  um  embar- 
que de  ouro.  Se  o ágio  cobrado  de  acordo  com  o art.  37  § 
l.°,  não  exceder  as  despesas  de  remessa,  quem  tiver  ne- 
cessidade de  exportar  ouro  será  tão  bem  servido  com  um 
saque  à vista  sôbre  uma  praça  dotada  de  mercado  de  ouro, 
como  pela  entrega  no  Rio,  para  exportação,  de  ouro 
ao  par. 
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Não  é necessário  nem  mesmo  conveniente  que  o 
Banco  de  Reserva  tenha  em  depósito  ouro  metálico. 

A retirada  de  circulação  das  notas  recebidas  em  pa- 
gamento de  saques  à vista  tenderá  a restabelecer  o equi- 
líbrio do  câmbio,  pela  contração  do  meio  circulante.  Con- 
quanto os  Estatutos  não  estabeleçam  para  o Banco  a obri- 
gação de  emitir  notas  contra  todo  o câmbio  que  lhe  fôr 
oferecido,  o Banco  comprará,  no  desempenho  ordinário 
de  suas  atribuições,  todo  o excesso  do  câmbio  existente 
no  mercado  e proveniente  das  transações  normais,  a fim 
de  que  a taxa  não  se  eleve  além  do  gold-point  de  impor- 
tação. Agirá,  entretanto,  a seu  critério  com  relação  à 
compra  de  grandes  somas  de  câmbio  resultantes  da  emis- 
são de  empréstimos  externos.  A conversão  de  tais  fundos 
estrangeiros  em  notas,  se  fôsse  realizada  sem  se  levar  em 
conta  os  seus  efeitos  sôbre  o crédito  e os  preços,  causaria 
na  maioria  dos  casos  séria  inflação,  semelhante  à produ- 
zida pelas  operações  da  Caixa  de  Estabilização.  O perigo 
de  considerar  o produto  dos  empréstimos  externos  reali- 
zados dentro  de  um  exercício  como  receita  dêsse  exercício 
nunca  será  por  demais  proclamado.  A retirada  por  meio 
de  operações  de  mercado  livre  ou  outros  processos  do  ex- 
cedente de  papel-moeda  nacional  criado  pela  conversão 
repentina  do  produto  de  empréstimos  vultosos  estaria 
provavelmente  fora  da  alçada  do  Banco,  e êste  deverá 
tanto  quanto  possível  procurar  que  o produto  de  emprés- 
timos externos  seja  introduzido  de  maneira  a prevenir 
qualquer  expansão  da  moeda  ou  do  crédito  que  se  não 
justifique  em  face  das  condições  econômicas  do  país”. 

Essa  nota  de  Niemeyer,  na  qual  se  define  o que  seja 
gold  exchange  standards  ou  padrão  de  câmbio-ouro  no 
sistema  monetário,  também  define  o que  seja  gold-point , 
isto  é,  um  ágio  do  ouro  sôbre  as  notas  conversíveis  igual 
à despesa  de  frete  e seguro  para  exportação  do  ouro.  Já 
tratámos  de  tal  assunto  quando  nos  referimos  à exporta- 
ção do  ouro  depositado  na  Caixa  de  Estabilização  e que 
foi  trocado  pelas  notas  conversíveis  dessa  Caixa. 
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* * * 

Podemos  agora  continuar  a examinar  o relatório, 
para  lhe  copiar  os  algarismos  relativos  à situação  do 
Brasil  em  1931,  mas  insistimos  sôbre  a importância  de 
suas  recomendações  relativas  ao  perigo  de  inflação  quando 
se  compram  cambiais  sem  limite,  avolumando-se  o meio 
circulante  e causando  a elevação  dos  preços  no  mercado 
interno. 

Essa  recomendação  do  perito  inglês  aparece  no  rela- 
tório, em  1931,  com  aspecto  de  profecia  sôbre  os  fatos 
monetários  depois  do  início  da  guerra.  Voltaremos,  de- 
moradamente, sôbre  tal  assunto. 

Sir  Otto  Niemeyer  organizou,  como  apêndice  ao  rela- 
tório, doze  quadros  de  algarismos  bem  colhidos  e cal- 
culados. 

No  apêndice  I,  há  o quadro  da  dívida  pública  do  Go- 
vêrno  Federal.  A dívida  externa,  composta  de  quinze 
empréstimos  inglêses,  meia  dúzia  de  empréstimos  fran- 
ceses e quatro  americanos. 

O saldo  em  circulação  dêsses  vinte  e cinco  emprés- 
timos externos  monta  no  grande  total  de  1.234.529  con- 
tos-ouro,  isto  é,  ao  câmbio  de  27  d.  por  mil-réis. 

O total  dos  empréstimos  inglêses  importava,  em  l.° 
de  janeiro  de  1931,  em  £ 100.569.751  libras  e tinha  um 
serviço  anual,  de  juros  e amortização,  de  £ 7.307.374 
libras . 

O total  em  circulação  dos  empréstimos  americanos, 
na  mesma  data,  montava  em  $ 143.336.908  dólares  e 
tinha  um  serviço  anual  de  $ 14 . 851 . 842  dólares. 

Dos  empréstimos  francêses,  três  eram  em  francos- 
-ouro  e três  em  francos-papel.  Os  primeiros  montavam 
em  Fr.  193.556.110  francos-ouro,  com  um  serviço  anual 
de  Fr.  9.468.900  francos-ouro.  Os  outros  montavam  em 
135.778.500  francos-papel,  com  um  serviço  anual  de 
7 . 541 . 121  francos-papel. 
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Por  êsses  algarismos,  o serviço  mais  favorável  ao 
Brasil  tem  sido  o dos  empréstimos  ingleses,  depois,  o dos 
franceses  e,  por  último  o dos  americanos. 

Na  última  mensagem  do  governo  ao  Congresso,  em 
maio  de  1930,  vinha  um  quadro  da  dívida  externa  rigo- 
rosamente igual  ao  que  aparece  no  relatório  de  O.  Nie- 
meyer . 

Em  continuação  do  apêndice  I,  o relatório  do  perito 
inglês  trás  um  quadro  da  dívida  fundada  interna  do  Go- 
vêrno  Federal.. 

Montava  essa  dívida,  em  l.°  de  janeiro  de  1931,  em 
2.533.916  contos,  com  encargo  anual,  para  juros  e sor- 
teio de  amortização,  na  importância  de  187.165  contos. 

Além  dessa  dívida  interna  fundada,  havia  os  com- 
promissos das  garantias  de  juros  a estradas  de  ferro, 
num  total  de  6.291  contos-ouro. 

Nos  apêndices  II  a VÍI,  o relatório  publica  quadros 
relativos  ao  orçamento  federal,  com  algarismos  que  se 
encontram  nas  mensagens  presidenciais  de  1929  e 1930, 
verdadeiras  e completas. 

O apêndice  VII  trás  um  quadro  de  algarismos  do  Co- 
mércio Estrangeiro  do  Brasil  no  quinquênio  de  1926  a 
1930,  algarismos  que  se  encontram  nas  mensagens  presi- 
denciais, sempre  fornecidos,  corretos  e abundantes,  pelo 
Serviço  de  Estatística  do  Ministério  da  Fazenda,  serviço 
de  velha  tradição  e notória  respeitabilidade. 

No  apêndice  VI-A,  faz-se  ressaltar  a figura  do  café 
no  comércio  de  exportação,  registando  a percentagem  que 
se  conserva  alta,  porém  diminui  de  ano  para  ano,  entre 
73,8%  em  1926  até  62,6%  em  1930,  percentagem  que  se 
tem  reduzido  sempre  nestes  últimos  anòs,  acarretando  a 
diminuição  do  comércio  exterior  do  país,  porque  o valor 
do  café  não  tem  sido  substituído  pelo  de  outras  merca- 
dorias. 
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Regista  o relatório  uma  duzia  de  mercadorias  na  ex- 
portação brasileira,  número  e natureza  que  se  tem  con- 
servado os  mesmos,  apesar  do  que  se  tem  dito  para  pro- 
paganda política  interna. 

No  apêndice  VIII,  o relatório  compõe  um  quadro  de 
números  instrutivos  sôbre  a situação  dos  títulos  brasilei- 
ros nas  praças  de  Londres  e de  Nova  York,  onde  êles  ti- 
veram baixa  considerável  de  dezembro  de  1928  até  junho 
e dezembro  de  1930,  com  alguma  reação  até  junho  de 
1931. 

Êsse  quadro  reflete  bem  a situação  econômica  do 
Brasil  na  famosa  crise  do  café  de  fim  de  outubro  de  1929 
e traduz  a fraca  significação  da  crise  política  do  fim  de 
1930,  permitindo  concluir  que,  no  Brasil,  a grande  causa 
da  depressão,  em  cujo  fim  foi  o país  forçado  a pedir  uma 
concordata  aos  credores  externos,  era  mais  a depressão 
do  mercado  de  café  do-  que  a crise  política  de  longa  du- 
ração, marcada  pela  substituição  de  três  constituições 
em  quinze  anos  de  história  política. 

O apêndice  IX  é formado  por  um  quadro  de  alga- 
rismos de  especial  importância  para  o relatório  do  perito 
inglês,  escrito  precioso  para  quem  deseje  estudar  o Bra- 
sil econômico,  financeiro  e monetário  em  1931. 

Tem  o quadro  o título  de  “Circulação  e Crédito  do 
Banco  do  Brasil”.  Compõe-se  de  oito  colunas  de  algaris- 
mos mensais,  onde  se  regista  o papel-moeda  emitido  pelo 
Tesouro,  pelo  Banco  do  Brasil  e pelas  notas  da  Caixa  de 
Estabilização,  fazendo-se  mensalmente,  o total  das  três 
fontes  de  emissão,  constituindo  o meio  circulante,  que 
condiciona  os  preços  no  mercado  interno.  Regista-se  na 
penúltima  a quantidade  do  ouro  medida  em  milhões  es- 
terlinos. Na  última  coluna,  regista-se  a importância  dos 
descontos  e empréstimos  do  Banco  do  Brasil. 

Em  seguida,  -vemos  o apêndice  X,  com  a indicação 
dos  preços  por  atacado  e do  número  índice  do  custo  do, 
vida  no  Rio  de  Janeiro. 
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Êsse  apêndice  X consigna  a importância  que  mere- 
cem de  quem  cuida  de  política  monetária  as  indicações 
relativas  aos  preços  do  mercado  interno.  Estamos  habi- 
tuados a ver  na  imprensa  e boletins  bancários  notícias  do 
câmbio,  mas  são  raras  as  dos  preços  de  conjunto,  isto  é, 
da  variação  do  custo  da  vida,  medido  pelos  seus  números 
índices . 

Os  algarismos  registados  no  relatório  são  os  forne- 
cidos pelo  Serviço  de  Estatística  Econômica  e Financeira 
do  Ministério  da  Fazenda,  serviço  que  se  tem  mantido 
há  longos  anos. 

No  apêndice  XI,  vem  o quadro  da  população  do  Bra- 
sil, por  Estados,  nos  anos  de  1905  a 1930,  algarismos 
bastante  vulgarizados. 

No  apêndice  XII,  último  dos  quadros  feitos  pelo  pe- 
rito inglês,  regista-se  os  câmbios  médios  anuais  desde 
1835  até  1930,  em  d.-ouro  por  mil-réis.  Êsse  câmbio  teve 
as  seguintes  alterações,  de  grande  significação  para  quem 
deseje  formar  um  claro  juizo  a respeito  da  moeda  bra- 
sileira : 


1835.  . . . 

. . . 39  3/16 

3910 . .. 

. . . . 15  5/64 

1845.  ..  . 

. . . 25  3/8 

1911.  .. 

. . . . 15  31/32 

1$55.  ..  . 

. ..  21  1/2 

1912.  .. 

....  16  — /— 

1865.  . . . 

. . . 24  15/16 

1913.  .. 

. . . . 15  61/64 

1875.  ..  . 

. . . 27  5/32 

1914.  .. 

. . . . 15  31/32 

1885.  . . . 

. . . 18  17/32 

1915.  .. 

. . . . 12  29/64 

1885.  . . . 

. . . 18  17/32 

1917.  .. 

. . . . 12  23/32 

1895.  . . . 

. . . 9 7/8 

1920.  . . 

. . . . 14  25/32 

1905.  ..  . 

. . . 15  25/32 

1921 . . . 

. . . . 8 9/32 

Até  a guerra  mundial,  o câmbio  brasileiro  teve  duas 
grande  quédas  realmente  impressionantes,  a dos  primei- 
ros anos  da  proclamação  da  República,  cujo  motivo  prin- 
cipal foi  sem  dúvida  o brusco  aumento,  da  massa  de  pa- 
pel-moeda, agravado  em  seus  efeitos  pela  pluralidade  dos 
bancos  emissores,  obra  do  visconde  de  Ouro  Preto  e do 
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conselheiro  Rui  Barbosa,  ambos  iludidos  sôbre  o benefício 
da  abundância  de  crédito  facilitado  pelas  emissões  ban- 
cárias de  papel-moeda,  e a dos  primeiros  anos  depois  da 
guerra,  sob  efeito  de  grande  emissão  de  papel-moeda  du- 
rante a guerra  e mais  tarde  para  intervenção  no  mercado 
de  café,  principal  produto  da  exportação  brasileira, 

Não  quiz  Sir  Otto  Niemeyer,  em  seu  relatório,  lem- 
brar os  aumentos  da  circulação  monetária  por  ocasião 
dessas  duas  grandes  quedas  cambiais,  mas  nos  o temos 
feito  em  vários  trechos  dêste  livro.  No  relatório  do  perito 


inglês,  encontramos,  ano  por 
nio  anterior  ao  seu  trabalho: 

ano, 

os  câmbios 

do  decê- 

1920.  . 

14  25/32 

1926. 

7 1/8 

1921.  . 

8 9/32 

1927. 

5 27/32 

1922. 

7 5/32 

1928. 

5 57/64 
5 55/64 

1923.  , 

5 3/8 

1929. 

1924.  . 

1925.  . 

5 61/64 

6 1/16 

1930 

(média) . 

5 13/32 

São  algarismos  representativos  da  média  anual  do 
câmbio,  mas  que  não  representam  o fato  cambial  no  fim 
de  1929  e muito  menos  durante  o ano  de  1930  e no  pri- 
meiro semestre  de  1931,  quando  Niemeyer  esteve  no  Rio 
de  Janeiro,  como  consultor  financeiro  do  Govêrno  Provi- 
sório. 

A mensagem  do  Govêrno  ao  Congresso,  em  3 de 
maio  de  1930,  já  pôde  registar  a baixa  inicial  do  câmbio, 
de  5 121/128  para  5 85/128,  de  outubro  a dezembro  de 
1929,  quando  se  verificou  a derrocada  do  comércio  de 
café,  causa  bastante  do  desmoronamento  cambial,  que 
continuou,  anos  a fio,  até  o começo  da  segunda  guerra 
mundial. 

Transcrevemos  agora  algarismos  do  relatório  de  O. 
Niemeyer  indicativos  do  câmbio,  em  d.-ouro  por  mil-réis, 
em  dias  diversos  dos  dois  últimos  anos  — 
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1930:  1931: 


2 de  janeiro  . . 

. . 5 13/32 

l.°  de  janeiro  . . 

. 4 49/64 

l.°  de  março  . . 

..  5 17/32 

l.°  de  fevereiro  •. 

. 4 

3/8 

l.°  de  julho  . . 

. . 5 35/64 

2 de  março  . . . . 

. 4 

3/64 

l.°  de  agosto  . . 

. . 5 3/64 

l.°  de  abril  . . . 

. 3 

41/64 

l.°  de  setembro  . . 

. 4 21/32 

2 de  maio  . . . . 

. 3 

1/2 

l.°  de  novembro 

..  4 15/16 

l.°  de  junho  . . 

. 3 

25/64 

l.°  de  dezembro 

. . 4 25/32 

2 de  julho  . . . . 

. 3 

3/4 

Sir  Otto  Niemeyer  pôde  apenas  registar  o início  da 
marcha  cadente  do  câmbio  da  moeda  brasileira,  depois 
da  crise  econômica  mundial,  que  coincidiu  com  a grande 
causa  dessa  decadência  e que  foi  a crise  do  comércio  de 
café  do  fim  de  1929. 

A crise  mundial  e a crise  política  da  guerra  civil  fo- 
ram apenas  agravantes  dos  efeitos  da  crise  do  comércio 
de  café. 

Antes  de  abandonarmos  o relatório  de  Sir  Otto  Nie- 
meyer, para  continuarmos  o trabalho  de  criticar  a histó- 
ria da  moeda  brasileira  depois  de  1930,  desejamos  regis- 
tar os  algarismos  que  o provecto  conselheiro  bancário 
consignou  relativamente  à variação  do  poder  de  compra 
da  moeda  brasileira  nos  vinte  anos  anteriores  à sua  visita. 

*  *  * * 

São  algarismos  índices  dos  preços  por  atacado  e do 
custo  da  vida  na  cidade  do  Rio  de  Janeiro,  conforme  os 
cálculos  do  Serviço  de  Estatística  do  Ministério  da  Fa- 
zenda, os  mesmos  que  temos  utilizado  em  vários  capítulos 
dêste  livro,  sempre  com  o pensamento  de  insistir  para  que 
vulgarizássemos  a notícia  do  poder  de  compra  da  moeda 
no  mercado  interno,  característica  monetária  tão  signifi- 
cativa quanto  a da  taxa  cambial  que  a imprensa  publica 
diariamente. 

O relatório  do  perito  inglês  regista  os  preços  em  gros- 
so e o custo  da  vida  pelos  respectivos  números-índices  na 
sua  média  anual: 
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Anos  Preço  Custo 

em  grosso  da  vida 


1912  100  100 

1913  144  102 

1914  105  102 

1915  118  111 

1916  123  119 

1917  146  131 

1918  167  147 

1919  156  152 

1920  167  167 

1921  162  172 

1922  172  188 

1923  202  207 

1924  251  252 

1925  276  259 

1926  251  266 

1927  253  273 

1928  258  269 

1929  230  267 

1930  147  243 


Achamos  conveniente  informar  sôbre  o custo  da  vida 
pedindo  à mesma  fonte  de  que  se  valeu  Niemeyer  os  nú- 
meros índices  para  continuar  a segunda  coluna  do  qua- 
dro acima  indicado: 


Custo 

Custo 

Ano 

da  vida 

Ano 

da  vida 

1931  .. 

. . . . 234 

1937  .... 

327 

1932  .. 

. . . . 235 

1938  .... 

341 

1933  . . 

. . . . 233 

1939  .... 

350 

1934  .. 

..  ..  251 

1940  ..  .. 

363 

1935  .. 

....  263 

1941  ..  .. 

406 

1936  .. 

* . 

....  304 

1942  .... 

455 

Marcam  os  números  índices  do  custo  da  vida,  algum 
tempo  depois  do  l.°  semestre  de  1934,  a influência  da  in- 
flação monetária,  iniciada  bem  antes  da  guerra,  muito  an- 
tes do  Brasil  entrar  no  conflito. 


326 


J.  PIRES  DO  RIO 


Ao  passo  que  a inflação  monetária  intensificava-se, 
ao  correr  destes  últimos  anos,  o encarecimento  da  vida  au- 
mentava, conforme  a denúncia  dos  números  índices  do 
custo  da  vida,  oficialmente  calculados : Em  1943,  elevou-se 
a 453;  em  1944,  a 576  e,  em  1945,  a 653,  no  mês  de  julho. 

Duplicava  o custo  da  vida  entre  1939  e 1945 . 

Verificava-se  a previsão  de  Sir  Otto  Niemeyer,  mera 
previsão  de  economista,  sôbre  os  efeitos  das  emissões  de 
papel-moeda  excedente  às  necessidades  das  transações  do 
comércio  brasileiro. 

Tudo  conforme  os  princípios  de  economia  política,  en- 
sinados em  todos  os  compêndios  dedicados  ao  estudo  dessa 
matéria,  que  tem  muita  coisa  de  científico,  já  traduzida 
em  regras  experimentadas  e fórmulas  algébricas  úteis  ao 
esclarecimento  do  assunto. 

* * * 

Já  se  vulgarizou  o conhecimento  de  fórmulas  algé- 
bricas para  se  traduzir  a ligação  entre  a massa  do  meio 
circulante  monetário,  a quantidade  dos  bens  negociados 
e os  preços  dessas  mercadorias.  O professor  da  Univer- 
sidade de  Yale,  Irving  Fisher,  em  livro  muito  preconizado, 
“The  Purchasing  Power  of  Money”,  apresenta  a seguinte 
“equação  geral  das  transações”: 


m.  v = S/  p.  q 

onde,  m — é a moeda  emitida  e circulante,  v — é a velo- 
cidade ou  rapidez  com  que  a moeda  circula  servindo  aos 
negócios ; q — é a quantidade  de  bens  negociados  durante 
o ano  e p — é o preço  de  mercadoria. 

O professor  Irving  Fisher  introduziu  ainda  novos  ele- 
mentos nessa  “equação  geral  das  transações”,  para  levar 
em  conta  os  pagamentos  feitos  a crédito  por  intermédio  de 
cheques  sôbre  depósitos. à vista  nos  bancos. 
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A fórmula  algébrica  tomou  a seguinte  feição: 
m.-v  -f  m.'-v’  = S/q.  p 

■onde  m’-  representa  o total  dos  depósitos  bancários  trans- 
feríveis por  cheques  e v’-  significa  a velocidade  média  da 
^circulação  dos  cheques. 

Vemos  nas  duas  “equações  gerais  das  transações”  um 
modo  sugestivo  de  lembrar  a importância  da  massa  de 
moeda  circulante  e dos  depósitos  bancários  à vista,  sôbre 
-o  movimento  dos  preços  dos  bens  negociados,  assim  os  de 
produção  nacional  como  os  importados. 

Indica-se  por  S/  a somação  de  tôdas  as  vendas  reali- 
zadas, vendas  que  são  produtos  de  um  preço  por  uma  quan- 
tidade. 

Outra  autoridade  de  renome,  Gustavo  Cassei,  pro- 
fessor da  Universidade  de  Estocolmo,  em  seu  “Tratado  de 
Economia  Política”,  no  capítulo  dedicado  ao  estudo  da 
■“Teoria  Quantitativa”,  usa  uma  equação  algébrica  análo- 
ga à de  Irving  Fisher  para  facilitar  a explicação. 

Gustavo  Cassei  escreve  a equação : 

T.  P = M 

onde  T - é a quantidade  total  das  mercadorias  negocia- 
das, P - é o nível  geral  dos  preços,  M - é a quantidade 
de  moeda  circulante.  Assim  é formulada  a “teoria  quan- 
titativa da  moeda”. 

Essa  equação  poder-se-ia  verificar  em  certo  momento 
da  vida  comercial  de  um  país,  quando  tôdas  as  mercado- 
rias se  trocassem  pela  total  moeda  circulante.  Êsse  mo- 
mento é hipotético,  meramente  hipotético. 

A moeda  circula  sempre,  podendo  a mesma  peça  ser- 
vir a muitas  transações  durante  o período  de  tempo  con- 
siderado, digámos,  um  ano.  Tomando-se  em  consideração 
a velocidade  circulatória  da  moeda,  transformou-se  aque- 
la equação  na  seguinte: 

T.  P = M.  V 


C.22 
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onde  V representa  o número  de  vezes  que  a mesma  peçai 
monetária  serve  a pagamentos  durante  o período  consi- 
derado . 

Tenta-se  apenas  representar  na  “equação  geral  das. 
transações”  o que  realmente  constitui  um  fenômeno  muito* 
complexo  de  negócios,  nos  quais  se  discutem  preços  e 
quantidades  movimentadas  de  mercadorias,  remunerações 
de  serviços,  fenômeno  complexo  no  qual  a moeda  tem  pa- 
pel necessário,  complicado  ainda  por  se  poder  substituir 
pelo  crédito  bancário,  representado  por  depósitos  à vista,, 
à disposição  dos  cheques,  que  se  liquidam  nas  “câmaras 
de  compensação”,  dispensando-se  o emprego  de  moeda, 
corrente . 

Tôdas  essas  circunstâncias,  naturalmente,  influem  na 
formação  dos  preços. 

No  caso  do  Brasil,  onde  a moeda  tem  sido  o papel  fi- 
duciário, cuja  quantidade  no  mercado  nacional  póde  ser 
limitada  ou  aumentada  conforme  a tendência  do  “nível 
geral  dos  preços”,  a “teoria  quantitativa”  verifica-se  com 
aparência  de  lei  geral,  mais  impressionante,  quando  so- 
bem os  preços  acompanhando  o aumento  positivo  do  pa- 
pel-moeda que  se  lança  no  mercado. 

Tratando-se,  porém,  de  moeda-ouro  ou  papel  conver- 
sível, o fenômeno  monetário  se  altera  e o professor  Gus- 
tavo Cassei  observa:  “Avec  1’étalon-or,  la  chose  est  tout 
autre”. 

A quantidade  de  moeda  deixa  de  ser  uma  grandeza 
independente,  que  se  podia  aumentar  ou  diminuir  no  mer- 
cado interno,  para  tomar  o nível  geral  do  comércio  ex- 
terior. A moeda-ouro  pertence  a um  sistema  de  vasos 
comunicantes  cujo  nível  geral  não  se  poderia  ultrapassar 
na  formação  dos  preços;  entre  a moeda-papel  de  curso 
forçado  e a moeda  conversível  em  ouro,  há  visível  dife- 
rença em  face  da  “teoria  quantitativa”. 

Num  país  de  moeda-papel  de  curso  forçado,  os  preços 
podem  subir  ilimitadamente,  acompanhando  a quantidade 
de  moeda  lançada  em  circulação,  verificando-se  com  tôda 
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evidência  a “teoria  quantitativa”,  sem  rigor  matemático, 
mas  subindo  o nível  geral  dos  preços  quando  a moeda  se 
avolume  e baixando  quando  o papel  circulante  se  reduza. 

No  Brasil,  o fenômeno  monetário  tem  sido  um  campo 
interessantíssimo  de  observação,  quando  se  estuda  o pre- 
ço do  ouro  definido  pelas  taxas  cambiais. 

Anos  tem  havido,  como  na  primeira  guerra  mundial, 
quando  o preço  do  ouro  conserva-se  constante  e mesmo  em 
alta,  ao  passo  que  se  aumenta  o papel-moeda  circulante. 
Veio  depois  a reação  e o câmbio  baixou  sem  se  ter  elevado 
o volume  do  meio  circulante.  Terá  sido  uma  “demora”  no 
cumprimento  da  regra  fixada  pela  “teoria  quantitativa”. 
Sôbre  isto,  cabe  a seguinte  observação  de  Gustavo  Cassei : 
mas,  no  que  concerne  ao  aumento  uma  vez  produzido  da 
massa  monetária,  não  nos  devemos  contentar  com  supo- 
sições, mas  sempre  realizar  um  estudo  a respeito. 

O certo  é que  os  fatos  resumidos  pela  “teoria  quanti- 
tativa”, mais  do  que  nos  países  de  moeda-ouro,  se  podem 
verificar  no  Brasil,  país  de  papel-moeda  de  curso  forçado. 
Voltaremos  a este  assunto  na  derradeira  parte  dêste  livro. 

Consignemos  uma  outra  observação  magistral  de  Gus- 
tavo Cassei:  “Qual  seja  o efeito  de  um  aumento  da  massa 
monetária  sôbre  a velocidade  de  circulação  da  moeda, 
sôbre  o aumento  do  emprego  dos  meios  bancários  de  pa- 
gamentos ou  sôbre  a importância  do  movimento  real  dos 
negócios,  qual  seja,  em  suma,  o efeito  final  sôbre  o nível 
geral  dos  preços,  são  questões  que  não  poderemos  estu- 
dar com  os  recursos  da  teoria”. 

Na  prática  brasileira,  dizemos  nós,  independente- 
mente de  qualquer  teoria  quantitativa,  verificamos  que 
as  emissões  de  papel-moeda  produzem,  ao  fim  de  algum 
tempo,  a elevação  do  nível  geral  dos  preços  no  mercado 
interno,  isto  é,  reduzem  o poder  de  compra  do  papel- 
moeda,  desvalorizam  a moeda. 

Não  interessa  ao  caso  brasileiro  levarmos  a fundo 
a discussão  da  “teoria  quantitativa”,  cujos  adversários, 
nas  palavras  de  Gustavo  Cassei,  pretendem  que  “tôda  a 
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teoria  deve  ser  rejeitada  como  sendo  uma  especulação 
teórica  inaplicável  na  prática”.  E observa  o preclaro 
professor  de  Estocolmo:  “A  resposta  da  teoria  quanti- 
tativa contra  estes  ataques  tem  sido  bastante  fraca”. 

Tudo  não  obstante,  o eminente  professor  de  Yale, 
Irving  Fisher,  sustenta  que  a “teoria  quantitativa”  en- 
cerra verdade  evidente.  No  caso  do  papel-moeda  de  curso 
forçado,  que  tem  sido  a moeda  do  Brasil,  o professor 
americano  tem  razão. 


QUINZE  ANOS  DE  DIFICULDADES 


FINANCEIRAS  E MONETÁRIAS 

A guerra  civil  de  outubro  de  1930,  ganha  pelos  Es- 
tados de  Minas  Gerais,  Rio  Grande  do  Sul  e Paraíba,  co- 
ligados contra  o Govêrno  Federal,  apoiada  por  S.  Paulo 
e pelos  outros  Estados,  pôs  fim  ao  govêrno  constitucio- 
nal do  Brasil,  definido  na  Constituição  de  24  de  feve- 
reiro. Instalou-se  no  poder  um  govêrno  provisório,  que 
perdurou  até  16  de  julho  de  1934,  quando  nova  Consti- 
tuição, promulgada  por  uma  assembléia  constituinte,  en- 
trou em  vigor,  durante  pouco  mais  de  três  anos,  porquê, 
em  10  de  novembro  de  1937,  foi  revogada  e substituída 
por  um  diploma  constitucional,  outorgado  pelo  Chefe  do 
Govêrno,  com  a promessa  de  submetê-lo  a um  plebiscito, 
após  o qual  a Constituição  entraria  em  pleno  vigor,  caso 
fôsse  aprovada. 

Êsse  plebiscito  adiou-se  indefinidamente,  até  o mo- 
vimento militar  de  29  de  Outubro  de  1945,  que  expeliu 
do  Poder  o seu  ocupante. 

Ao  patriotismo  das  classes  armadas,  correspondeu  a 
Nação  promovendo  eleições  em  perfeita  ordem. 

O Govêrno  da  República,  do  fim  de  1930  ao  fim  de 
1945,  esteve  confiado  às  mãos  do  mesmo  homem  público, 
que  agiu  bem  durante  a primeira  parte  do  imenso  tem- 
po de  poder  discricionário  que  gozou.  A partir  de  1937, 
porém,  muito  antes  da  guerra,  tornou-se  crescente  a in- 
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felicidade  da  administração  pública,  julgando-se  pelos 
fatos  da  vida  econômica,  financeira  e monetária  do  país, 
como  tentaremos  expôr  nas  páginas  seguintes,  especial- 
mente  nas  relativas  à política  monetária,  nosso  principal 
objetivo. 

A vida  econômica  do  Brasil,  em  mais  de  metade  de 
sua  expressão  como  valor,  desenvolve-se  na  região  dos 
cafesais,  hinterland  dos  portos  de  Santos,  Rio  e Vitória. 

A crise  do  café: 

Tinha  o Govêrno  Provisório,  como  dificuldade  ini- 
cial, de  combater  a crise  da  lavoura  de  café,  uma  velha 
crise  de  superprodução,  assunto  do  Convênio  de  Taubaté 
cm  1906,  crise  agravada  com  a primeira  guerra  mundial, 
a ponto  de  levar  o Govêrno  Epitácio  Pessoa  a intervir  no 
mercado,  realizando  uma  defesa  de  preços  que  teve  bom 
êxito,  concluída  com  lucro  apreciável  para  o Tesouro. 

Em  plena  solidariedade  com  o Estado  de  São  Paulo, 
o Tesouro  Federal,  por  intermédio  do  Banco  do  Brasil, 
fez  ampla  defesa  do  mercado  de  café  para  combater  os 
efeitos  da  superprodução,  cada  vez  mais  acentuada,  em 
consequência  das  grandes  plantações  marginais  das  li- 
nhas férreas  da  Sorocabana  e da  Noroeste. 

Consistia  a defesa  em  retirar-se  do  mercado  parte 
do  café  destinado  à exportação.  Construiram-se  armazéns 
especiais  para  depósitos  do  café  em  várias  estações  de  es- 
tradas de  ferro,  mormente  na  cidade  de  São  Paulo  e em 
Santos.  Chamavam-se  “reguladores”  aos  armazéns  de  café 
e chegou  a ser  de  dezenas  de  milhões  de  sacas  o armaze- 
namento . 

Em  30  de  junho  de  1930,  havia  25.270.766  sacas  nos 
reguladores . 

Em  outubro  do  ano  anterior,  dera-se  o famoso  crack 
na  praça  de  Santos,  quando  o Banco  do  Estado  de  S.  Paulo 
tornou-se  impotente  para  continuar  o financiamento  do 
comércio  de  café  e da  sua  lavoura. 
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Coincidia  êsse  colapso  com  a crise  econômica  mundial, 
tcomeçada,  poucos  antes,  em  Wall  Street,  na  bolsa  de  Nova 
'York. 

E os  preços  do  café  ruiram  em  tôda  parte,  em  Santos 
e Nova  York. 

Yale  a pena  recordar  os  algarismos  que  definem  essa 
ruína,  medida  pelo  preço  de  uma  libra-pêso  em  cêntimos 
-do  dolar-ouro,  na  média  mensal: 


Setembro 
Outubro  . 
Novembro 
Dezembro 


1929 

1930 

1931 

22  1/2 

12 

8 

20  3/4 

13  1/2 

7 1/2 

18 

11  1/2 

8 1/2 

15  1/2 

10  1/2 

8 3/8 

De  setembro  a dezembro  de  1929,  o preço  do  café 
caiu  de  33  % ; perdeu  um  terço  de  valor  nêsse  trimestre, 
no  mercado  de  Nova  York.  Continuando  a cair,  perdeu 
quase  metade  no  correr  do  primeiro  ano  de  baixa  e per- 
deu quase  2/3  de  valor  até  setembro  de  1931. 

Êsse  foi  o declínio  do  preço  do  café  no  último  ano 
de  govêrno  legal  e no  primeiro  de  govêrno  revolucionário. 

Na  praça  de  Santos,  o preço  de  dez  quilos  de  café 
do  tipo  4 baixou  de  33$500  para  15$100,  entre  1929  e 
1931,  corrigindo-se  a baixa  no  mercado  brasileiro  pela 
queda  do  câmbio,  que  foi  muito  grande,  pois,  baixou  de 
5 d.  229/256,  em  1929,  para  3 d.  143/256  em  1931,  per- 
dendo o mil-réis  mais  de  40%  de  valor  nos  dois  primei- 
ros anos  de  sua  longa  decadência,  a qual  só  parou  com 
•a  guerra. 

A coincidência  da  baixa  do  câmbio  e a do  preço  do 
café  caracteriza  o comércio  externo  brasileiro  e o seu  ní- 
vel monetário  internacional. 

Isso,  naturalmente,  quando  a tonelagem  exportada 
permanece  constante,  porque  o fator  influente  é o valor 
global  da  exportação,  independentemente  dos  preços  de 
amidade  e da  variedade  das  mercadorias. 
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No  Brasil,  a balança  mercantil  externa  sofre  extra- 
ordinária influência  do  café,  pelo  volume  de  sua  expor- 
tação e pelos  preços  de  venda. 

Figuram  sempre  nas  estatísticas  brasileiras  as  per- 
centagens do  café  nos  algarismos  da  exportação,  tão  al- 
tas são  elas. 

Antes  da  guerra,  o volume  de  café  regulava  33  % 
da  tonelagem  total  da  exportação  brasileira,  mas  ultra- 
passava de  50%  do  valor  exportado. 

A queda  dêsse  valor  afetava  profundamente  a ba- 
lança do  comércio  externo  do  país,  refletindo-se  podero- 
samente no  câmbio  da  moeda  brasileira. 

Êsse  fenômeno  tornou-se  impressionante  na  crise  do* 
café  em  fins  de  1929  e nos  anos  subsequentes. 

Caindo  o valor  da  exportação  de  café,  caía  também 
a importância  total  da  exportação  brasileira,  arrastando 
nessa  queda  a baixa  do  câmbio. 

Coloquemos  em  coluna  alguns  números  da  economia 
brasileira : 


1929 

1930 

1931 

Exportação  — toneladas 
Importação  — toneladas 

2.180.000 

6.109.000 

2.274.000 

4.881.000 

2.236.000 
3. 552.000. 

Valor  em  £-ouro 

Exportação 

Importação 

94.831.000 

86.653.000 

65.746.000 

53.619.000 

49.544.000í 

28.756.000 

Valor  em  Cr$  1. 

000,00 : 

Exportação 

Importação 

Câmbio 

3.860.482 
3.527.738 
5d. 229/256 

2.907.354- 
2.343.705 
5d. 117/256 

3.398.164' 
1.180.934 
3d.  143/256^ 

Café  exportado: 

Em  sacas  de  60  quilos  . . 

Valor  em  £-ouro 

Valor  em  Cr$  1.000,00  . . 

14.280.815 

67.306.847 

2.740.073 

15.288.409 

41.178.790 

1.827.577 

17.850.872“. 

34.103.507 

2.347.079 

Diferença  para  < 

5 ano  anterior,  em  £-ouro 

; 

No  valor  total 

2.595.000 

29.085.000 

16.203.000 

No  valor  do  café 

2.395.412 

26.127.057 

7.065.283. 
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Tamanha  foi  a baixa  do  preço  do  café  que,  apesar  da 
tonelagem  exportada  crescer,  de  ano  para  ano,  o valor- 
da  exportação  baixava  de  muitos  milhões  esterlinos  por 
ano.  A diminuição  total  do  valor  exportado  acarretava, 
o declínio  do  valor  importado,  porquê  o poder  de  expor- 
tação é o regulador  do  poder  de  importação. 

Um  país  que  não  exportasse  não  poderia  importar,, 
a menos  que  dispusesse  de  recursos  metálicos  e,  ainda  as- 
sim, o ouro  enviado  para  pagamento  seria  mercadoria 
efetivamente  exportada. 

Os  algarismos  que  acabamos  de  escrever  evidenciam 
que  a redução  do  valor  do  café  exportado  tem  sido  o fator 
preponderante  da  redução  geral  da  exportação  brasileira. 

Êsse  fato  da  vida  econômica  do  país  torna  a defesa 
da  lavoura  do  café  um  dever  de  importância  culminante 
do  Govêrno  Federal.  E êsse  dever  político  tem-se  cum-  • 
prido  sempre.  Não  obstante  achar-se  em  território  do 
Estado  de  São  Paulo  a porção  maior  dos  cafesais  brasi- 
leiros, a defesa  do  café  tem  sido  federal,  desde  o Convê- 
nio de  Taubate,  especialmente  após  a primeira  guerra,  no 
Govêrno  de  Epitácio  Pessoa,  principalmente  após  a crise 
econômica  mundial,  que  coincidiu  com  a revolução  polí- 
tica de  outubro  de  1930. 

Desta  última  fase,  durante  quinze  anos,  é que  no» 
vamos  ocupar. 

Quem  estudar,  conscienciosamente,  a política  de  de- 
fesa da  lavoura  de  café,  seja  quando  realizada  pelo  Go- 
vêrno do  Estado  de  São  Paulo  como  depois  que  passou,, 
inteiramente,  para  os  cuidados  do  Govêrno  Federal,  re- 
conhecerá que  foram  justificáveis  as  medidas  postas  em 
prática . 

Não  importa  o insucesso  da  tentativa,  apreciado  co- 
mo lucro  das  operações  financeiras,  em  tôdas  as  fases  da 
campanha,  que  dura  há  quarenta  anos  e não  se  concluiu* 
nem  se  concluirá. 
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A defesa  da  lavoura  de  café  terá  de  ser  permanente 
-e  vigilante. 

Pelo  vulto  de  sua  produção,  notável  na  economia 
mundial,  pelo  fato  de  produzir  para  exportar  muito  mais 
do  que  para  consumir,  seria  insensato  o Govêrno  Federal 
que  cruzasse  os  braços,  em  face  das  dificuldades  do  setor 
•de  maior  importância  na  economia  nacional. 

Cumpre  não  esquecer  a significação  da  lavoura  de 
café  no  comércio  interno  brasileiro.  Em  1943.,  consu- 
mindo 4.600.000  sacas,  quando  exportava  10.115.000, 
mantinha  o país  um  comércio  interno  de  café  realmente 
notável.  Essa  informação  do  Departamento  Nacional  do 
Café  deve  ser  lida  com  a maior  atenção  pelos  homens  de 
govêrno,  que  tiverem  de  influir  sôbre  o destino  da  grande 
lavoura  de  São  Paulo,  cada  vez  mais  expandida  em  outros 
Estados . 

Infelizmente,  vulgarizou-se  errônea  impressão  do  pa- 
pel do  café  na  vida  econômica  do  Brasil,  e chegou-se  a ou- 
■vir,  em  meios  jornalísticos  e políticos,  o quase  monstruoso 
pensamento  de  que  “o  nosso  mal  era  o café”. 

Mais  lastimável  do  que  êsse  pensamento  seria  o da- 
quele escritor  para  quem  “o  Brasil  era  um  país  de  sobre- 
mesa”, pelo  fato  de  exportar  café  e açúcar. 

Vulgarizou-se,  por  efeito  dessas  fantasias,  oriundas 
de  falta  de  instrução  positiva,  uma  certa  má  vontade  con- 
tra os  cafesais,  estimulada  quiçá  por  despeitos  regiona- 
listas . 

Vem  ao  caso  a opinião  do  próprio  Chefe  do  Govêrno 
Provisório,  que  ficou  no  poder,  tomado  em  outubro  de 
1930,  até  sua  eleição  pela  Assembléia  Constituinte,  em 
16  de  julho  de  1934,  e se  transformou,  pelo  golpe  de  10 
de  novembro,  em  Chefe  do  Govêrno  do  Estado  Novo,  do 
qual  foi  deposto  pelo  golpe  das  forças  armadas  em  29 
<de  outubro  de  1945. 
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Êsse  homem  público,  que  governou  o Brasil  durante 
quinze  anos,  manifestou  a um  jornalista  estrangeiro,  que 
o entrevistou  em  dezembro  de  1937,  sua  opinião  sobre  o 
que  representava  o café  para  o Brasil: 

“No  valor  das  safras  agrícolas,  disse  o Chefe  do  Go- 
vêrno,  o café,  símbolo  da  monocultura  nacional  e dos 
seus  maléficos  efeitos  na  exportação  do  país,  representa- 
va, em  1930,  51%  da  produção  total.  No  valor  ouro  da 
exportação,  o coeficiente  dêsse  produto  foi  de  63%,  no 
mesmo  ano.  Em  1936,  essas  percentagens  desceram  para 
25%,  quanto  à produção,  e para  45%,  quanto  à exporta- 
ção. Êste  ano,  na  estimativa  do  valor  total  das  colheitas 
agrícolas,  figura  o café  com  25%  e,  na  exportação,  du- 
rante os  nove  primeiros  mêses  já  apurados,  a contribui- 
ção, pelo  valor  ouro  do  nosso  principal  produto,  foi  de 
41%.  Isso  indica  que  a composição  percentual  da  expor- 
tação, por  produtos,  oferece  base  mais  sólida  à economia 
do  país”. 

Merecem  comentário  essas  palavras  do  Chefe  do  Es- 
tado Novo. 

Base  mais  sólida,  porquê?  Em  1930,  a exportação 
fôra  de  £ 65.746.000  libras  esterlinas  e,  em  1937,  era 
de  £ 42.530.000  libras  apenas. 

Base  mais  sólida,  porquê  menor?  Será  mais  sólida, 
porque  a percentagem  do  valor  do  café  na  exportação  to- 
tal baixou  de  63  para  45  apenas? 

Vejamos  quais  os  valores  das  outras  mercadorias, 
isoladas  do  café. 

Em  1930,  o café  entrou  com  £ 41.178.790  libras 
deixando  para  as  outras  mercadorias  a diferença  de 
£ 24.567.210,  sejam  os  63%  referidos  na  entrevista. 

Em  1937,  o café  representou  £ 17.886.647  libras, 
ficando  para  as  outras  mercadorias  £ 24.643.353  libras, 
sejam  cêrca  de  25%  como  na  entrevista. 

Então,  porquê  as  outras  mercadorias,  que  não  o café, 
conservaram  rigorosamente  o mesmo  valor,  a base  da 
economia  nacional  tornou-se  mais  sólida,  muito  embora 
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tenha  baixada  o valor  total?  Então,  quanto  menos  o Bra- 
sil exportar  de  café,  tanto  mais  sólida  será  sua  base  eco- 
nômica, embora  o valor  total  se  reduza? 

Lastimável  é ver-se  tal  pensamento  manifestado  pelo 
próprio  Chefe  do  Governo,  para  ser  difundido  pela  pro- 
paganda oficial. 

Vejamos  outro  aspecto  da  entrevista  concedida  ao 
jornalista  estrangeiro.  O Chefe  do  Governo  denuncia  o 
café,  como  símbolo  da  monocultura  nacional,  com  efeitos 
maléficos  na  exportação  do  país.  Porquê,  tudo  isso?  Por- 
quê o café  tem  grande  valor  na  produção  agrária  brasi- 
leira? Porquê  o café  tem  valor  maior  na  exportação  do 
país?  Onde  o malefício  do  maior  valor? 

Recordemos  os  fatos  da  produção  agrária  de  1930 
para  descobrir,  realmente,  o que  pudéssemos  considerar 
monocultura  de  café. 

Se  o Chefe  do  Govêrno  tivesse  tempo  de  ler  as  esta- 
tísticas brasileiras,  nem  tão  deficientes  como  dizem  al- 
guns censores,  poderia  ter  encontrado,  na  mensagem  pre- 
sidencial de  3 de  maio  de  1930,  uma  enorme  lista  de  mer- 
cadorias, não  somente  produzidas  no  Brasil,  mas  expor- 
tadas pelo  Brasil. 

Compõe-se  a lista,  devidamente  numerados,  de  268 
produtos,  distribuídos  em  três  classes,  denominadas  “ani- 
mais e seus  produtos”,  “minerais  e seus  produtos”,  “ve- 
getais e seus  produtos”.  Consta  o primeiro  grupo  de  64 
números,  o segundo  de  55  e o terceiro  de  149  números. 
Citemos  os  principais  do  terceiro  grupo : algodão  em  rama, 
arroz,  açúcar,  batatas,  borracha,  cacáu,  castanhas,  cebo- 
las, babaçú,  mandioca,  araruta,  milho,  feijão,  bananas,  co- 
cos, laranjas,  abacaxis,  fumo,  herva-mate  madeiras  de  lei, 
óleos  vegetais,  pimentas,  vinho. 

Não  bastariam  essas  duas  dúzias  de  mercadorias, 
além  do  café,  na  pauta  da  exportação  brasileira,  para  afas- 
tar qualquer  idéia  de  monocultura  na  vida  agrária  de  mais 
de  quarenta  milhões  de  habitantes,  dos  quais  nem  oito  mi- 
lhões vivem  nos  cafesais? 
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Do  imenso  território  brasileiro,  qual  o espaço  ocupa- 
do pelos  cafesais?  Parte  do  Estado  de  São  Paulo,  pequena 
porção  de  Minas  Gerais,  parte  do  Espírito  Santo  e do  Rio 
de  Janeiro,  pequena  extensão  do  Paraná,  e nada  mais  pra- 
ticamente . 

Que  fazem  os  brasileiros  dos  territórios  do  Rio  Gran- 
de do  Sul,  de  Santa  Catarina,  de  Mato  Grosso,  de  Goiaz, 
de  tôda  a Amazônia,  de  todo  o Nordeste,  de  quase  tôda  a 
Bahia,  onde  não  se  encontram  cafesais  de  real  impor- 
tância? 

Na  produção  brasileira,  o Chefe  do  govêrno,  em  1937, 
teria  notado  as  mesmas  características  que  encontrou  em 
1930,  nenhuma  diferença.  As  mesmas  “colheitas  agríco- 
las” e nas  mesmas  quantidades. 

Então,  haverá  “monocultura  nacional”  pelo  fato  de 
um  só  produto  aparecer  com  maior  percentagem  no  valor 
total  da  exportação  do  país? 

Teria  o Chefe  do  govêrno,  em  1937,  conhecimento  de 
algum  país,  em  cuja  exportação  de  produtos  agrários,  um 
dêles  não  tivesse  valor  percentual  maior  que  os  dos  outros? 

Na  índia,  o valor  da  juta  predomina  sôbre  os  do  chá 
€ do  algodão,  constituindo  os  três  os  maiores  valores  ex- 
portados, mas  sendo  o primeiro  maior  que  os  outros  reu- 
nidos. A juta,  entretanto,  é privilégio  de  área  reduzida 
do  país  vertente  do  Golfo  de  Bengala.  Tudo,  questão  de 
clima  propício.  Assim  é no  Brasil. 

Parte  do  hinterland  de  Santos  e do  Rio  tem  excelentes 
condições  para  o plantio  de  cafesais  e por  isso  a cultura 
predomina  nessa  região  do  país.  Há,  porém,  outras  re- 
giões cujos  habitantes  cuidam  de  muitas  outras  culturas 
que  não  as  de  café.  Haja  visto  o Estado  do  Rio  Grande 
do  Sul,  um  dos  maiores,  mais  ricos  e de  gente  de  superior 
capacidade  econômica . No  Rio  Grande  do  Sul,  entretanto, 
não  existe  a cultura  do  café.  Êsse  fato  de  geografia  eco- 
nômica bastaria,  por  si  somente,  para  afastar  do  Chefe 
do  Estado  Novo,  nascido  e criado  no  extremo  sul,  qual- 
quer idéia  de  monocultura  cafeeira  no  Brasil.  E muitos 
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outros  Estados,  como  o do  Rio  Grande  do  Sul,  cuidam  de 
outras  culturas  que  não  a dos  cafesais.  Os  censores  de 
uma  suposta  monocultura  no  Brasil,  enxergando  S.  Paulo^ 
apenas,  revelam  certo  despeito  regionalista  que  não  con- 
seguem disfarçar  quando  observam  a economia  nacional. 
O fato  é que  o café  continua  como  tem  sido  há  um  século, 
a sólida  base  da  economia  nacional,  que  enfraquece  quan- 
do o café  lhe  falta. 

Enquanto  esperamos  por  outras  culturas,  cumpramos 
o dever  de  inteligência  econômica  e de  patriotismo,  defen- 
dendo a lavoura  de  café  no  comércio  exterior  do  Brasil. 

Essa  defesa  não  poderia  ser  tarefa  exclusiva  do  Es- 
tado de  São  Paulo,  porque  a moeda  nacional,  de  cuja  po- 
lítica depende  o crédito  que  alimenta  a vida  agrária  do 
país,  é dirigida  pelo  Governo  Federal.  E assim  tem-se  fei- 
to desde  o Convênio  de  Taubaté,  no  qual  se  reuniram  os 
Estados  de  São  Paulo,  Minas  e Rio  de  Janeiro,  sob  dire- 
ção federal,  para  assentarem  um  plano  ativo  de  defesa  dc 
café  no  comércio  externo  do  Brasil. 

Realizava-se  tremenda  experiência  de  economia  diri- 
gida, visando-se  conjurar  uma  crise  de  superprodução. 

Gerava-se  a crise  num  ambiente  continental,  com  a 
grande  maioria  dos  produtores  na  América  do  Sul  e na 
Central,  com  minoria  na  África. 

Para  ter-se  idéia  clara  da  gênese  da  crise  de  super- 
produção dos  cafesais,  formados  por  árvores  de  longa  vida, 
cinquenta  anos  talvez,  de  produção  perene  em  colheitas 
anuais,  árvores  que  exigem  cuidado  constante  para  não 
perecer,  vamos  acompanhar,  em  algarismos  paralelos,  a 
produção  mundial  e o consumo  mundial,  ao  lado  da  pro- 
dução do  Brasil. 

Não  faltam  estatísticas  completas  da  produção  e do 
comércio  de  café  nos  países  da  América  e da  Europa.  No 
Brasil,  as  estatísticas  são  perfeitas,  abundantes  e minu- 
ciosas; com  elas  se  enchem  anuários,  boletins  mensais  e 
colunas  da  imprensa  diária;  com  todo  o movimento  nas 
estradas  de  ferro  e nos  portos  de  mar ; com  indicação  dos. 
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preços  em  todas  as  praças  de  comércio.  Em  milhares  de* 
sacas,  são  os  algarismos  do  quadro  seguinte: 


Produção 

Produção 

Consumo 

Ano 

do  Brasil 

mundial 

mundial 

1882  

..  ..  5.568 

10.415 

10.270 

1900  

. . ..  11.314 

15.562 

14.330 

1915 

..  ..  15.960 

21.304 

20.687 

1925  

. . ..  15.460 

24.017 

21.697 

1927  

. . ..  27.122 

36.194 

23.536 

1929  

. . ..  28.228 

38.379 

23.552 

1931 

. . ..  27.933 

37.584 

23 . 728 ' 

1933  

. . ..  29.610 

40.004 

24.452 

1935  

. . ..  20.803 

33.016 

25.846 

1937  

. . ..  22.271 

35.791 

25.471' 

Permitem  esses  números  uma  idéia  da  marcha  da  pro- 
dução e do  consumo  de  café;  aquela,  irregular  e esta, 
moderada  e sempre  crescente,  embora  vagarosamente. 

As  perturbações  da  marcha  de  produção  provieram 
do  Brasil. 

O salto  entre  1900,  1925  e 1927,  uma  diferença  de 
11.662  mil  sacas,  para  um  aumento  de  1.839  mil  sacas 
no  consumo  mundial,  obrigou  a defesa  a retirar  quase 
10.000.000  de  sacas  do  mercado,  para  evitar  o colapso 
dos  preços. 

E a produção  brasileira  continuou  elevadíssima  du- 
rante quatro  anos,  para  baixar  entre  1935  e 1937,  enquan- 
to funcionava  o mecanismo  de  defesa  retirando  dezenas 
de  milhões  de  sacas  do  mercado,  armazenamento  que  se 
transformou  depois  na  incineração  do  café. 

Não  havia  outro  meio  de  se  evitar  o colapso  dos  pre- 
ços, com  a ruína  total  da  lavoura  de  café,  qub  teria  de 
ser  abandonada. 

Só  por  desconhecimento  das  condições  naturais  dessa 
lavoura,  desenvolvida  em  terras  virgens  do  Oeste  de  São 
Paulo,  onde  centenas  de  quilômetros  de  linhas  férreas 
eram  construídos  em  plena  floresta  bruta,  poder-se-ia  con- 
denar a política  de  defesa  realizada  antes  de  1930  e con- 
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tinuada,  mais  intensa  ainda,  pelos  govêrnos  seguintes  à 
revolução  política  daquele  ano. 

A defesa  da  lavoura  de  café,  contra  uma  crise  de  su- 
perprodução, teria  de  consistir  na  retirada  do  excesso,  pe- 
lo armazenamento  do  que  fôsse  prejudicial  ao  equilíbrio 
da  oferta  e do  consumo. 

A natureza  perene  da  produção  das  árvores  de  café 
e a marcha  vagarosa  do  aumento  do  consumo  levaram  a 
defesa  à retirada  definitiva  do  excesso  da  produção  pela 
queima  do  estoque  armazenado. 


A partir  de  1931,  iníciou-se  a queima 
marcha,  em  sacas  de  60  quilos: 

na  seguinte 

1931  . 

2.825.784 

1938  

8.004.000 

1932  . 

9.329.633 

1939  

3.519.874 

1933  . 

13.687.012 

1940  

2.816.063 

1934  . 

8.265.791 

1941 

3.422.835 

1935  . 

1.693.112 

1942  

2.312.805 

1936  . 

1937  . 

3.731.154 

17. 196 .428 

1943  

1.274.318 

Até  o fim  de  1943,  foram  queimadas  78.078.809  sa- 
neas de  café,  como  único  meio  de  conseguir-se  o equilíbrio 
estatístico  entre  o consumo  e a produção  dos  cafesais, 
cujas  árvores  não  cessaram  de  dar  colheitas  todos  os 
anos,  maiores  umas,  outras  menores,  mas  tôdas  excessi- 
vas. Ainda  em  1944,  até  15  de  abril,  foram  queimadas 
60.389  sacas. 

Parando-se  a queima,  não  cessou  ainda  o armazena- 
mento e hoje,  em  junho  de  1946,  há  cerca  de  6.000.000 
de  sacas  nos  reguladores  do  Departamento  Nacional  do 
Café. 

Para  completar-se  a idéia  do  aumento  da  produção 
brasileira,  dada  no  penúltimo  quadro,  onde  se  vê  dobrada 
a produção  no  curto  espaço  de  1925  a 1933,  vamos  indicar 
o aumento  da  quilometragem  ferroviária  da  região  ca- 
jfeeira  do  Oeste  de  São  Paulo. 
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A linha-tronco  da  Sorocabana  fazia  chegar  seus  tri- 
lhos a Mandury,  no  quilômetro  427,  no  ano  de  1906;  a 
Chavantes,  no  quilômetro  479,  em  1908;  a Palmital,  no 
quilômetro  559,  em  1914;  a Sapezal,  quilômetro  655,  em 
1916;  a Indiana,  quilômetro  758,  em  1917;  a Regente 
Feijó,  quilômetro  769,  em  1919;  a Anastácio,  quilômetro 
827,  em  1920;  a Presidente  Epitácio,  quilômetro  890,  em 
1922. 

Foi  uma  penetração  ferroviária,  em  plena  floresta 
virgem,  de  mais  de  400  quilômetros  em  menos  de  quinze 
anos. 

Era  o tempo  necessário  para  formação  de  imensa  re- 
gião de  cafesais,  cuja  produção  apareceria  em  fórma  de 
maré  crescente  a partir  de  1922,  para  continuar  por  mui- 
tos anos. 

Verificou-se  um  fato,  que  foi  um  grande  mal,  cujo 
remédio  era  o armazenamento  e,  depois,  a queima  do  ex- 
cesso de  produção. 

Uma  outra  linha  ferroviária  de  desbravamento  e pe- 
netração em  marcha  para  Oeste,  foi  a E.  F.  Noroeste  do 
Brasil,  cujos  trilhos  partiram  de  Baurú,  em  1906,  ano  em 
cujo  curso  construiram-se  os  primeiros  91  quilômetros  da 
futurosa  linha  férrea  que  procurava  as  margens  do  rio 
Paraná.  Em  1908  os  trilhos  chegavam  em  Araçatuba,  qui- 
lômetro 260;  em  1912,  atingiam  a margem  do  rio,  no 
quilômetro  464,  estação  de  Jupiá.  Depois  atraves- 
sando o rio,  entravam  no  território  de  Mato  Grosso,  para 
chegar  a Campo  Grande,  quilômetro  893,  onde  encontra- 
ram a linha  construída  a partir  de  Pôrto  Esperança,  qui- 
lômetro 1.272,  começada  em  1912,  inaugurando,  em  1914, 
o tráfego  ferroviário  de  Santos  ao  rio  Paraguai. 

Dêsses  1.272  quilômetros  de  linhas  férreas,  464  qui- 
lômetros eram  em  território  paulista,  a maior  parte  em 
terras  próprias  para  o plantio  de  café. 

Tem-se  de  juntar  às  duas  grandes  estradas  de  ferro, 
em  terras  novas  e próprias  ao  cultivo  do  café,  na  Soroca- 
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bana  e na  Noroeste,  a linha  da  alta  Paulista,  além  de 
Bauru,  com  mais  de  100  quilômetros. 

Lembremos  ainda,  linhas  construidas  depois  de  1908, 
a maior  parte  da  E.  F.  Araraquarense,  288  quilômetros 
terminados  em  1912,  linhas  em  cujas  margens  foi  enor- 
me o plantio  de  cafesais,  cuja  produção  apareceu  depois 
de  1915,  início  da  época  da  grande  superprodução  ca- 
feeira. 

Temos  aí  mais  de  mil  quilômetros  de  recentes  estra- 
das de  ferro,  em  terras  novas,  de  matas  virgens,  magní- 
ficas para  a cultura  do  café. 

Como  evitar-se  a formação  de  enormes  plantações 
entre  1905  e 1915,  época  em  que  já  se  manifestava  super- 
produção? 

A propaganda  contra  o plantio  do  café  resultava 
inóqua;  ninguém  lhe  prestava  atenção.  A proibição  por 
lei  não  era  facil,  num  tempo  de  liberalismo  econômico,  em 
pleno  entusiasmo  pelo  aumento  de  tôdas  as  produções, 
estimuladas  pela  ambição  de  lucros. 

Se,  por  ocasião  do  Convênio  de  Taubaté,  a proibição 
legal  se  houvesse  iniciado  e rigorosamente  cumprido,  o 
mal  da  superprodução  ter-se-ia  limitado. 

A facilidade  das  plantações  em  terras  virgens  era  o 
elemento  estimulante  da  formação  rápida  de  grandes  ca- 
fesais. 

O proprietário  das  terras,  cobertas  de  matas,  contra- 
tava a plantação  de  café  entregando  a lenha  e as  madei- 
ras de  lei  como  pagamento,  além  do  uso  das  terras  para 
cultura  de  cereais  durante  os  cinco  ou  seis  anos  da  for- 
mação do  cafesal. 

A venda  de  lenha  e de  madeiras  para  a estrada  de 
ferro,  a venda  de  cereais  facilmente  transportados  para 
os  centros  urbanos  de  consumo,  eram  negócios  que  permi- 
tiam aos  proprietários  formar  cafesais  com  pequeno  dis- 
pêndio. Eis  porque  não  plantar  café  seria  difícil. 
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Forçoso  é concluirmos  que  a superprodução  foi  con- 
sequência das  construções  ferroviárias  nas  florestas  vir- 
gens do  Oeste  de  São  Paulo. 

O mal  foi  a marcha  para  o oeste,  levado  pelos  trilhos 
que,  além  de  Avaré  e de  Bauru,  procuraram,  em  poucos 
anos,  as  margens  do  rio  Paraná,  entre  o Tietê  e o Para- 
napanema,  enchendo  de  cafesais  magníficos  uma  região 
virgem  de  500  quilômetros  de  profundidade. 

Ninguém  denunciou  a construção  dessas  estradas  de 
ferro  como  a causa  do  mal  que  dura  há  vinte  anos,  e não 
passou  de  todo. 

Ao  contrário,  todos  os  govêrnos,  desde  1905,  festeja- 
vam as  inaugurações  sucessivas  das  estações  ferroviárias, 
até  chegarem  às  margens  do  Paraná  e do  Paraguai. 

Num  tempo  de  liberalismo  econômico,  ninguém  falou 
em  economia  dirigida  para  evitar-se  à lavoura  de  café 
uma  futura  crise  de  superprodução. 

Essa  lavoura,  sempre  sozinha,  porquê  outras  fôrça3 
não  havia,  nem  há,  tem  suportado  o remédio  heróico  da 
solução  da  crise,  que  se  tornou  agúda  em  pleno  curso  da 
primeira  guerra  e chegou  à segunda  mal  conjurada  ainda. 

Temos  de  reconhecer,  para  lhe  render  justiça,  que  a 
lavoura  de  café,  sujeita  a dois  govêrnos,  o estadual  e o 
federal,  o primeiro  a lhe  impôr  tributos  e o segundo  a 
lhe  controlar  a moeda,  sob  fórma  de  papel  fiduciário,  vê 
duplicadas  suas  dificuldades. 

O govêrno  estadual  tinha,  na  exportação  do  café,  sua 
principal  fonte  de  recurso  fiscal ; o govêrno  federal,  nessa 
mesma  exportação,  tinha  o principal  recurso  para  o câm- 
bio da  moeda  brasileira.  Aquêle  exigia  a exportação,  para 
custeio  de  suas  despesas  públicas ; êste  a exigia  para  con- 
seguir cambiais  no  comércio  exterior. 

* * * 

Não  se  corrigiu  ainda,  nas  constituições  brasileiras,  o 
êrro  de  se  deixar  em  mãos  diversas,  a federal  e a esta- 
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dual,  os  dois  tributos  que  podem  influir  sôbre  o controle 
da  moeda,  o de  importação  e o de  exportação. 

Antes  de  1930,  o Governo  Federal  forçou  a venda  de 
café  para  conseguir  cambiais,  indispensáveis  ao  pagamen- 
to de  juros  da  dívida  externa;  durante  a guerra,  houve 
excesso  de  cambiais  e o Governo,  normalmente,  não  teria 
podido  elevar  o imposto  de  exportação,  como  seria  útil 
fazer. 

Não  se  fez  ainda  de  competência  da  União  o imposto 
de  exportação,  como  é o de  importação,  ambos  necessários 
para  controle  da  moeda  brasileira. 

Também  seria  êrro  deixar-se  aos  govêrnos  estaduais 
a política  de  defesa  da  lavoura  de  café,  cujo  comércio  é 
muito  mais  exterior  do  que  interestadual. 

No  comércio  internacional,  o Brasil,  para  defender  o 
seu  café,  deveria  apresentar-se  como  unidade,  com  plena 
autoridade  sôbre  todos  os  portos  brasileiros  e sôbre  todos 
os  impostos  de  exportação. 

Uma  economia  dirigida,  em  termos  inteligentes  e 
modernos,  não  poderia  ficar  em  mãos  de  várias  interven- 
ções estaduais,  mal  dotadas  de  recursos,  sem  unidade  de 
comando . 

O problema  do  comércio  exterior  do  café  brasileiro  é 
de  culminante  importância  na  economia  nacional  e sua 
defesa  não  deveria  ser  feita  senão  pelo  Governo  Federal. 

Êsse  fato  foi  bem  compreendido  quando  a defesa  do 
comércio  de  café  passou  do  Instituto  Paulista  para  o Con- 
selho Nacional  e,  depois,  para  o Departamento  Nacional 
do  Café. 

Muito  antes,  desde  o primeiro  movimento  de  defesa, 
organizado  pelo  Convênio  de  Taubaté,  em  princípio  de 
1906,  manifestava-se  a solidariedade  da  União  com  os  Es- 
tados. Mais  do  que  como  solidariedade,  essa  defesa  ficaria 
melhor  como  serviço  federal. 

A própria  suspensão  dp  plantio  de  cafeeiros,  quando 
evidente  a superprodução,  seria  fácil  por  lei  federal  e di- 
fícil como  medida  estadual,  cada  um  dos  Estados  procuran- 
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do  retardar  o sacrifício  dos  que  possuiam  terras  aprovei- 
táveis. O fato  é que,  depois  de  1906,  cresceu  bastante  o 
número  de  cafeeiros  produtivos . No  Estado  de  São  Paulo, 
deu-se  o aumento  na  seguinte  proporção: 


O Govêrno  Provisório  fêz,  por  Decreto  n.  22.121,  de 
22  de  novembro  de  1932,  a proibição  de  novas  plantações, 
•proibição  cujo  efeito  apareceu,  naturalmente,  cinco  anos 
mais  tarde,  como  revela  o número  menor  de  cafeeiros 
produtivos  em  1937. 

A duplicação  do  número  de  cafeeiros  em  vinte  anos, 
de  1913  a 33,  desenvolveu-se  em  pleno  curso  das  medi- 
das de  combate  à crise  de  superprodução.  Somente  ao 
fim  de  dez  anos  de  franco  aumento  dos  cafesais  produti- 
vos, apareceu  o remédio  para  o mal  das  plantações. 

As  estradas  de  ferro,  depois  de  1905,  as  plantações 
durante  vinte  anos  e,  finalmente,  a proibição  durante 
cinco  anos,  revelam  seus  efeitos,  nos  quadros  de  algaris- 
mos que  acabamos  de  ler. 

Abrir  centenas  de  quilômetros  de  estradas  de  ferro 
em  terras  virgens  e aproveitáveis,  permitir  a formação 
de  um  bilião  de  cafeeiros  novos,  era  tudo  fazer  para 
aumentar  a superprodução  já  proclamada  no  Convênio 
de  Taubaté. 

Não  faltou  a lembrança  da  proibição  de  novas  plan- 
tações, mas,  as  estradas  de  ferro  tinham  sua  construção 
adiantada  e a proibição  ficou  em  projeto. 

Êsse  foi  o mais  grave  êrro  dos  que  procuravam  de- 
fender a lavoura  de  café. 


1911  . . 
1913  . . 
1915  . . 
1917  . . 
1919  . . 
1921  . . 
1923  . . 


696.701.425  1925  . 
722.420.743  1927  . 
755.426.130  1929  . 
791.256.485  1931  . 
826.644.755'  1933  . 
843.592.695  1935  . 
952.044.730  1937  . 


1.060.496.765 

1.123.232.770 

1.188.058.354 

1.265.151.752 

1.504.035.486 

1.560.490.283 

1.482.183.300 
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Essa  proibição  teria  diminuído  o entusiasmo  pela 
construção  das  ferrovias,  desbravadoras  da  floresta 
virgem  do  Oeste  de  São  Paulo. 

A defesa  da  lavoura  contra  os  preços  baixos  era  o 
remédio  para  o mal  da  superprodução,  causada  pelas 
grandes  plantações,  facilitadas  pelas  ferrovias  recente- 
mente construídas  no  deserto  florestal. 

Declarada  a crise  de  superprodução,  tudo  o que  se 
fêz  foi  necessário  e inevitável. 

Ninguém  teria  podido  evitar  o armazenamento  do 
excesso  da  produção  sôbre  o consumo  e,  finalmente,  a 
queima  dos  stocks  de  café. 

Os  homens  do  Govêrno  Provisório  erraram  na  crí- 
tica que  fizeram  aos  antecessores;  mas,  não  em  ter  con- 
tinuado a compra  de  café  para  armazenamento,  que  não 
bastou  e se  transformou  em  queima  de  dezenas  de  mi- 
lhões de  sacas  de  café,  queima  necessária  e inevitável. 

Não  podem  os  governos  evitar  o desenvolvimento  de 
fenômenos  naturais  na  vida  econômica  dos  povos. 

Não  se  modificam  as  condições  do  clima  de  um  país 
e nem  as  contingências  do  comércio  internacional,  campo 
de  luta  econômica  dos  povos  que  produzem  para  vender  e 
comprar,  por  meio  de  leis,  decretos  e discursos. 

A defesa  da  lavoura  de  café,  obra  do  Govêrno  Pau- 
lista, em  plena  solidariedade  com  o Federal,  representa 
esforço  respeitável  dos  homens  de  govêrno  anteriores  a 
1930  e cujos  sucessores  continuaram  a mesma  linha  de 
economia  dirigida. 

No  Convênio  de  Taubaté,  acordo  entre  os  Governos 
Paulista,  Mineiro  e Fluminense,  com  aprovação  do  Fe- 
deral, ficou  estabelecido  que  uma  Comissão  de  quatro 
membros,  um  de  cada  Estado  e o outro  escolhido  pelos 
contratantes,  com  sede  na  cidade  de  São  Paulo,  se  incum- 
bisse do  trabalho  da  defesa  do  comércio  de  café. 

Os  recursos  para  êsse  trabalho  seriam  dados  por 
uma  sobretaxa  de  fr.  3,00,  ouro,  por  saca  exportada,  in- 
cumbindo-se a União  de  arrecadar  nas  alfândegas. 
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Essa  Comissão,  ligada  à Secretaria  da  Fazenda  do 
Estado  de  São  Paulo,  entrou  em  atividade  e logo  levantou 
um  empréstimo  externo  de  £ 3.000.000  esterlinos,  sob  a 
responsabilidade  do  Estado  e garantido  pela  União.  Êsse 
empréstimo  foi  mais  tarde  aumentado,  sempre  dentro  da 
autorização  do  Convênio,  até  a importância  total  de 
£ 15 . 000 . 000  esterlinos . 

Permitindo  a cobrança  de  uma  taxa  sôbre  a saca  de 
café  exportado,  para  custeio  dos  empréstimos  tomado 
pela  Comissão,  o Convênio  de  Taubaté  exigia  a defesa  de 
um  preço  mínimo  entre  60  e 70  francos-ouro,  ou  corres- 
pondente ao  câmbio  do  dia  em  moeda  nacional.  Autori- 
zava as  medidas  necessárias  para  dificultar  as  exporta- 
ções de  café  inferiores.  Recomendava  o combate  às  fal- 
sificações do  café,  na  Europa  e na  América,  onde  se 
devia  fazer  a propaganda  do  uso  do  café  brasileiro. 

Em  seu  art.  6.°,  o Convênio,  depois  de  autorizar  uma 
sobretaxa  de  fr.  3,00  por  saca  exportada  e que  se  poderia 
aumentar  ou  reduzir,  conforme  as  necessidades  da  de- 
fesa do  comércio  de  exportação,  firmava  o compromisso 
dos  três  Estados  para  combater  a superprodução  da  la- 
voura, por  meio  de  impostos  e leis  proibitivas  de  novas 
plantações,  durante  dois  anos.  Erro  inesquecível  do 
Convênio  foi  ter  limitado  o prazo  da  proibição. 

Justamente  em  1906,  iniciava-se  a construção  in- 
tensa das  estradas  de  ferro  no  Oeste  de  São  Paulo,  em 
procura  das  margens  do  rio  Paraná,  estradas  cuja  cons- 
trução terminavam  na  década  seguinte,  a maior  parte 
no  primeiro  qüinqüênio.  A proibição  por  dois  anos  em 
coisa  alguma  poderia  impedir  o aproveitamento  das 
terras  da  Noroeste,  da  alta  Paulista,  da  Araraquarense  e 
da  Sorocabana. 

Limitando  a £ 15.000.000  esterlinos  o empréstimo 
autorizado,  não  esquecia  o Convênio  de  recomendar  o 
cuidado  da  moeda  brasileira,  para  defesa  de  seu  câmbio 
e constituição  de  um  lastro  ouro,  na  esperança  de  sua  fu- 
tura conversibilidade,  esperança  que  jamais  se  realizou. 
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a despeito  da  Caixa  de  Conversão  de  1906  e de  Estabili- 
zação de  1926. 

Sem  embargo  das  esperanças  monetárias  não  rteali- 
zadas  e da  espectativa  de  um  combate  mais  fácil  à crise 
de  superprodução,  que  dura  há  mais  de  trinta  anos,  com- 
bate violento  depois  de  1930,  quando  se  coméçou  a queima 
do  café  armazenado,  o serviço  de  defesa  do  comércio  de 
café  representa  um  esforço  respeitável  por  parte  dos  di- 
rigentes e um  exemplo  de  constância  e de  espírito  de  sa- 
crifício dos  fazendeiros  de  café,  notadamente  na  região 
cafeeira  de  São  Paulo. 

Para  fixarmos  bem  que  a defesa  da  lavoura  de  café 
não  recebeu  nenhum  auxílio  estranho  e foi  obra  exclusiva 
de  seus  próprios  recursos,  obtidos  por  meio  de  sobreta- 
xas, impostos  e quotas  de  sacrifício,  vamos  lembrar  as 
contribuições  iniciais  para  a defesa  do  comércio  exterior 
do  café,  no  qual  a União  encontra  o ouro  que  lhe  é neces- 
sário para  o serviço  de  sua  dívida  externa  e outras  des- 
pesas no  estrangeiro. 

Depois  de  1906,  a exportação  de  café  controlou-se, 
visando  sustentar  o preço,  intervindo  a Comissão  de  de- 
fesa no  mercado  e retirando  os  grandes  excessos,  que 
constituíam  os  stocks  armazenados  em  Santos  e no  in- 
terior quando  em  pleno  funcionamento  o Instituto  do 
Café. 

Eis  o produto  da  sobretaxa  de  fr.  3,00-ouro  na  pri- 
meira fase  da  intervenção  resultante  do  Convênio  de 
Taubaté : 


1907 

. . . 35.008.153 

1915  . 

. . . 58.111.762 

1908 

. . . 32.754.527 

1916  . 

. . . 48.514.316 

1909  . 

. . . 66.354.706 

1917 

. . . 33.791.113 

1910 

. . . 30.782.469 

1918 

. . . 25.812.515 

1911 

. . . 42.522.085 

1919 

. . . 54.532.623 

1912 

. . . 65.318.909 

1920 

. . . 40.746.540 

1913 

. . . 48.987.054 

1921 

. . . 41.282.197 

1914 

. . . 39.967.033 
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Para  avivar  a noção  do  sacrifício  da  lavoura  com  o 
pagamento  da  sobretaxa,  lembramos  que  a £-ouro  valia 
25  francos-ouro  e,  como  a £-ouro  vale  hoje  Cr$  160,00, 
aquela  sobretaxa  representava  Cr$  192,00,  isto  é,  supe- 
rior ao  custo  de  uma  saca  em  1941  e que  foi  de  Cr$  182,50 
apenas . 

Tristes  algarismos  reveladores  dó  baixo  preço  do 
café  em  nossos  dias,  tão  grande  há  sido  o aviltamento  de 
nossa  moeda. 

E o sacrifício  da  lavoura,  procurando  salvar-se  por 
suas  próprias  forças,  uma  vez  que  outras  não  existem, 
porque  o café  constitui  a nossa  base  econômica  no  exte- 
rior, foi  muito  além  daqueles  fr.  3,00-ouro  por  saca 
exportada . 

A sobretaxa  foi  aumentada  e,  finalmente,  criou-se 
uma  “quota  de  sacrifício”,  imposto  paga  em  espécie,  sem 
esquecer  o confisco  representado  pela  entrega  de  cam- 
biais de  café,  pagas  com  abatimento  de  30  % do  câmbio 
do  dia. 

O programa  do  Convênio  de  Taubaté  realizou-se 
com  feliz  resultado  até  a primeira  guerra,  quando  surgi- 
ram perturbações  de  maior  vulto  no  comércio  exterior  de 
café,  reveladas  pela  variação  dos  preços. 

Sempre  o malefício  da  superprodução,  agravado 
pelas  perturbações  na  vida  política  internacional.  Em 
1913,  a guerra  balcânica  refletiu-se  no  comércio  europeu 
e os  preços  do  café,  no  Rio  de  Janeiro,  caíram  de  50  °/o ; 
reagiram  durante  a guerra  mundial,  e,  atingindo  níveis 
elevados  em  1919,  para  cair  novamente,  sujeitos,  cada 
vez  mais,  ao  excesso  da  oferta  sôbre  a procura  no  mer- 
cado exterior. 

Vale  a pena  recordar  uma  característica  do  comér- 
cio de  café,  sujeito  a bruscas  alterações  no  preço  da  mer- 
cadoria, em  seu  delicado  equilíbrio  de  produção  e consu- 
mo, que  a superprodução  tem  agravado  sobremaneira 
desde  o começo  do  século.  Recordemos  algumas  das  bai- 
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xas  e das  altas  bruscas  do  preço  do  café,  no  mercado  de 
Nova  York,  em  centavos  por  libra-pêso,  média  anual: 


1880  15  1/8  1923  14  3/4 

1881  6 7/8  1924  21  3/4 

1885  7 1/2  1929  22  3/8 

1886  14  5/8  1930  13 

1896  12  5/8  1931  8 5/8 

1897  7 3/4  1933  9 1/8 

1910  9 5/8  1934  11  1/8 

1911  13  3/8  1937  11 

1918  9 1938  7 3/4 

1919  17  7/8  1940  7 

1920  11  7/8  1941  11  1/8 

1921  7 1/8  1942  13  3/8 

1922  10  1/8 


Em  princípios  de  1934,  houve  a quebra  do  padrão 
monetário  nos  Estados  Unidos,  de  tal  maneira’  que  a onça 
de  ouro-fino  passou  a valer  $ 35,00  dólares,  quando 
valia  $20,67  pelo  padrão  antigo. 

Esta  mudança  de  padrão  do  dólar  afetou  os  preços 
do  café  em  Nova  York,  de  tal  modo  que,  quando  o preço 
passou  de  9 1/8  em  1933  para  11 1/8  em  1934,  não  houve 
alta,  ao  contrário,  porque  o dólar  novo  representa  59  °/o 
do  antigo.  Assim  11 1/8  em  1934  corresponderiam  a 
6 1/2,  do  padrão  antigo,  revelando  a continuação  da  bai- 
xa, que  cessou  mais  tarde,  no  fim  da  guerra  e em  virtude 
de  um  acordo  entre  os  governos  do  Brasil  e dos  Estados 
Unidos,  feito  em  3 de  outubro  de  1942,  realmente  bené- 
fico para  o país  vendedor. 

A quebra  do  padrão  do  dólar,  em  janeiro  de  1934, 
leva-nos  a concluir  que  não  houve  alta  dos  preços  do  café 
nos  anos  subseqüentes  até  1937,  quando  se  verificou  forte 
baixa,  que  durou  três  anos,  para  reagir  durante  a guerra 
e pela  evidente  boa  vontade  dos  compradores. 
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Evidenciam  todos  êsses  algarismos  a irregularidade 
dos  preços,  vistos  em  sua  média  anual,  o que  diminui  as 
distâncias  entre  altas  e baixas,  mudanças  que  atormen- 
tam a vida  dos  agricultores  e dos  comerciantes,  cujo  cla- 
mor os  governos  brasileiros  têm  ouvido  há  meio  século, 
sem  poder  remediar  o mal  da  superprodução,  paradoxal- 
mente atenuado  pelo  prejuízo  que  causam  as  sêcas  e as 
geadas,  que  reduzem  as  colheitas  em  favor  dos  preços. 

Insistimos  em  lembrar  que  não  foi  a defesa  do  mer- 
cado, praticada  com  sabedoria  e tenacidade  desde  o Con- 
vênio de  Taubaté,  o motivo  das  plantações  de  café  nos 
países  concorrentes. 

Nada  mais  errôneo  do  que  supor  que  a passageira 
alta  dos  preços  do  café  brasileiro,  entre  1927  e 1929,  tenha 
sido  a causa  do  aumento  da  produção  nas  colônias  da 
África,  onde  o café  tem  melhor  qualidade,  em  Kênia  ou 
Tanganika,  ou  nos  países  da  América  tropical. 

As  colônias  européias,  que  haviam  já  produzido, 
meio  século,  anteriormente,  2.500.000  sacas,  produziram 
só  3.000.000  em  1928  e 3.600.000  em  1935,  e não  pas- 
savam de  4.000.000  de  sacas  em  1938,  jamais  em  forte 
concorrência  à produção  brasileira. 

Amparamos  em  algarismos  a nossa  opinião,  para 
destruir  um  velho  êrro  de  observação,  ao  qual  não  pôde 
fugir  o Presidente  Hoover,  quando  visitou  o Brasil,  em 
1927,  anos  de  preços  altos.  Com  êle  concordava  o Presi- 
dente do  Brasil,  que  não  aplaudia  a política  de  valoriza- 
ção, como  se  chamou  à defesa  do  mercado  de  café. 

Esquecia  Hoover  que  o Brasil  contara,  entre  1897  e 
1909,  doze  anos  de  preços  baixos,  para  o seu  café;  e com 
a guerra,  voltaram  os  preços  baixos,  que  subiram  depois, 
entre  1919  e 1929,  durante  um  decênio,  em  cujo  fim  bai- 
xaram novamente,  até  hoje. 

Um  período  de  alta  entre  dois  longos  períodos  de 
baixa,  eis  como  se  desenvolveu  a história  dos  preços  do 
café,  em  meio  século  de  luta  heróica  de  uma  lavoura  que 
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honra  o Brasil  na  economia  mundial,  pelos  seus  traba- 
lhos técnicos  e pelo  valor  de  sua  produção  mercantil. 

Os  homens  da  revolução  de  1930,  pela  censura  que 
fizeram  e com  as  medidas  que  adotaram,  justificam  a 
política  indicada  pelo  Convênio  de  Taubaté  e jamais 
abandonada  em  um  quarto  de  século  de  esforço  perti- 
naz, ipara  combater  o mal  da  superprodução,  causado  pela 
própria  existência  de  terras  magníficas,  desbravadas  por 
centenas  de  quilômetros  de  boas  estradas  de  ferro  e de 
rodagem . 

Recordemos  palavras  dos  homens  que  governam  o 
Brasil  desde  1930. 

Em  sua  mensagem  à Assembléia  Constituinte,  lida 
no  ato  de  sua  instalação  em  15  de  novembro  de  1933,  o 
Chefe  do  Govêrno  Provisório  transcrevia  palavras  de  seu 
Ministro  da  Fazenda:  “Formara-se,  então,  em  São  Paulo 
uma  grande  stock  de  café,  que  impedia  como  uma  mu- 
ralha de  barragem,  a livre  saída  da  produção  dêsse  Es- 
tado. Atrás  dessa  muralha,  debatia-se  a lavoura  na  si- 
tuação terrível  de  não  poder  nem  vender  o seu  produto, 
qu'e  só  chegaria  a Santos,  depois  de  dois  anos  e meio  de 
retenção,  nem  levantar  sôbre  êle  qualquer  quantia  que  os 
particulares  lhe  negavam  e os  institutos  oficiais  já  lhe 
não  podiam  fornecer”. 

Por  essas  palavras,  revela-se  que  a defesa  do  comér- 
cio de  café  limitava-se  à retenção  da  mercadoria  nas  es- 
tações das  estradas  de  ferro,  de  maneira  que  se  demorava 
o despacho  e o transporte  para  Santos.  O sacrifício  da 
retenção  pesava  sôbre  o fazendeiro.  Havia  o financiamen- 
to do  café  despachado,  mediante  juros  e prazo  limitado. 

Quando  êsse  financiamento,  em  outubro  de  1929,  fal- 
tou, deu-se  o colápso  do  comércio  de  Santos,  com  os  mais 
lamentáveis  efeitos  no  interior. 

Os  govêrnos  anteriores  a 1930  não  compraram  os 
stocJcs  de  café  e nem  fizeram  sua  queima.  Retinham  e fi- 
nanciavam; mas,  não  compravam  e nem  queimavam.  O 
Govêrno  Provisório  comprou  e queimou. 
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Eis  o que  disse  o Ministro  da  Fazenda:  “Resolvida, 
pelo  Governo,  a demolição  daquela  barragem,  iniciada,  por 
outras  palavras,  a compra  do  stock,  a produção  pôde  es- 
coar-se normalmente,  estabelecendo-se,  assim,  o ritmo  in- 
terrompido da  vida  econômica  em  todo  o país”. 

Os  que  haviam  censurado  a política  da  retenção  e do 
financiamento,  viram-se  obrigados  a comprar  e,  depois, 
a queimar  o stock  de  café.  E fizeram  bem,  no  heroísmo 
dessa  defesa  da  lavoura  de  café. 

O segundo  Ministro  da  Fazenda  do  Govêrno  Provi- 
sório fez  considerações  referentes  à defesa  do  comércio 
de  café  que  convém  lembradas.  “A  situação  do  café,  es- 
creve o Ministro,  encontrada  pela  Revolução,  era  a de 
stocks  acumulados,  superprodução,  sub-consumo  e degra- 
dação de  preços” . 

E continua  o Ministro,  no  mesmo  relatório  sôbre  os 
negócios  da  Fazenda  no  período  de  3 de  novembro  de 
1930  a 15  de  novembro  de  1933:  “O  café,  por  uma  falsa, 
senão  criminosa  política,  era  e ainda  é,  e ainda  será  por 
longos  anos,  o produto  basilar  do  nosso  comércio  inter- 
nacional. O Brasil,  país  de  matérias  primas,  por  uma 
grave  incompreensão  de  sua  destinação  econômica,  fez 
dêsse  produto,  excluindo  tantos  outros  mais  essenciais  e 
básicos  para  a vida  dos  povos,  o elemento  principal  de 
sua  produção,  de  seu  comércio  e de  sua  vida” . 

Impressionante  o pessimismo  das  palavras  do  Minis- 
tro da  Fazenda  sôbre  a situação  do  Brasil.  O elemento 
principal  de  sua  produção,  observa  o Ministro,  em  crise 
de  superprodução,  com  stocks  acumulados,  sofria  a degra- 
dação de  preços. 

Mas,  de  quem  a responsabilidade  da  superprodução? 

Qual  remédio,  para  a degradação  dos  preços,  mais 
eficiente  do  que  acumular  stocks? 

Denuncia  o Ministro  o govêrno  anterior  como  o “res- 
ponsável pela  má  política  das  valorizações,  artificialismo 
indispensável  à falsa  estabilização  monetária”. 
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Há,  todavia,  quem  veja  nessas  políticas  duas  aspira- 
ções pelas  quais  não  se  poderia  censurar  governo  nenhum, 
porquanto  seriam  dois  benefícios  à economia  nacional,  a 
valorização  do  café  no  mercado  externo  e a estabilidade 
monetária. 

Não  foram,  efetivamente,  essas  duas  políticas  a causa 
do  mal  do  país . As  valorizações  vinham  como  remédio  do 
mal ; a estabilização  monetária  terá  sempre  de  ser  artifical 
e resultante  da  vigilância  dos  que  controlam  a quantidade 
da  moeda  circulante  e o sistema  de  crédito  bancário  do 
país. 

Em  regime  de  moeda  fiduciária,  terá  de  ser  artificial 
a sua  estabilização,  muito  embora  o artifício  adotado  pu- 
desse constituir  um  êrro,  como  foi  o do  empréstimo  exte- 
rior para  se  encher  de  ouro  a caixa  estabilizadora  mantida 
pelo  governo.  Êsse  êrro  diferenciou  as  duas  caixas  de 
conversão,  a de  1906  e a de  1926,  uma  na  base  do  câmbio 
de  15  d.  e outra  na  base  de  6 d.  por  mil-réis. 

No  relatório  da  Fazenda  de  3 de  novembro  de 
1933,  encontramos  algarismos  impressionantes  sôbre 
a situação  do  café  encontrada  pelo  Governo  Provisório 
e que  êle  procurou  melhorar  pela  compra  dos  stocks  e pela 
queima  do  café  comprado,  tudo  para  o velho  e notório  fim 
de  conseguir  futuramente  o equilíbrio  estatístico  entre  a 
produção  e o consumo;  digamos,  entre  a oferta  e a pro- 
cura do  café  brasileiro.  Encontramos  no  relatório  as  se- 
guintes informações: 

Sacas 

Disponível  nos  portos,  em  30-6-1930  ....  1 . 579 . 182 

Retido  em  30-6-1930  25.270.766 

Safras  subseqüentes : 

1930- 31  16.552.000 

1931- 32  27.215.000 

1932- 33  16.280.000  60.047.000 

86.896.948 

“As  retiradas,  pela  exportação,  por  compra  do  Conse- 
lho Nacional  do  Café  e Departamento  Nacional  do  Café, 
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pelo  consumo  interno  e pela  operação  Hard  Rand  & Co. : 

Por  compra  (Govêrno  Federal,  ;CNC  e DNC)  ..  34.797.704 

Exportação  (1930-31  a 1932-33  e mais  julho  e 


agosto  de  1933-34) 47.770.567 

Total 84.695.820 


Verifica-se,  assim,  por  balanço: 


Existência  total  entre  30-6-930  e 30-6-933 

(stock  retido  e produção) 86.896.948 

Retiradas  totais  do  mesmo  período  (compras  do  Govêr- 
no, do  CNC  e DNC,  exportação  e disponível  nos 
portos,  em  30-6-933) 84.695.820 


Saldo,  absorvido  pelo  consumo  interno  dos  portos  e 

grandes  cidades  2.201.128 


A safra  de  1933-34,  a maior  de  quantas  teve  o Brasil, 


será  liquidada: 

Sacas 

Estimativa  oficial 29.880.000 

A deduzir: 

Quota  DNC  (40%) 11.952.000 

Saldo  a ser  liberado 17.928.000 

Considerando-se  uma  exportação  prová- 
vel de  15.000.000 

teríamos  o saldo  de 2.928.000 


que  será  absorvido,  na  sua  quase  totalidade,  pelo  consumo 
interno  nos  portos  e grandes  cidades  e pelo  aumento  mo- 
derado dos  stocks  disponíveis  nos  diversos  portos  do  ex- 
terior” . 

E o Ministro  continúa,  tal  como  fizeram  os  seus  an- 
tecessores, revelando  a esperança  de  conseguir  o “restabe- 
lecimento estatístico  do  café  para  o comércio  exterior,  uma 
vez  que  a safra  34-35  será  insignificante,  conforme  as  pri- 
meiras avaliações  oficiais,  e a de  33-34  será  absorvida  in- 
tegralmente pela  exportação,  pelo  consumo  interno  e pela 
quota  do  Govêrno”. 

Sempre  animado  pelas  melhores  intenções,  tal  como 
eram  seus  antecessores  empenhados  na  defesa  do  comércio 
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de  café,  ante  as  dificuldades  da  superprodução,  causada 
pelas  vultosas  plantações  nas  zonas  novas  do  Oeste  de  S. 
Paulo,  servidas  pela  Sorocabana,  pela  Noroeste  e pela  Ara- 
raquarense,  o Ministro  da  Fazenda  proclama  vitória  polí- 
tica: “Atingiu  o Governo  Provisório  seu  alevantado  pro- 
pósito, tendo  nêsse  largo  triénio  de  sacrifícios,  feito  uma 
obra  salvadora  da  economia  nacional”. 

Lembra,  em  seguida,  as  somas  empregadas  na  aqui- 
sição de  cafés,  em  Santos,  São  Paulo,  Rio  de  Janeiro,  Vi- 
tória, Paranaguá,  Bahia  e Recife.  Foram  adquiridas 
37 . 572 . 514  sacas,  ao  custo  de  2 . 359 . 957 :648$000,  com  re- 
cursos cuja  obtenção  o Ministro  explica. 

As  circunstâncias  obrigavam  o Governo  Provisório  a 
continuar  a política  de  defesa  da  lavoura  do  café,  com 
maior  intensidade  do  que  se  fizera,  sempre  ao  império 
das  circunstâncias,  antes  de  1930,  sem  embargo  das  cen- 
suras que  haviam  feito  os  revolucionários  dêsse  ano . Para 
intensificar  a defesa,  o Ministro  informa  ter  o Govêrno, 
em  24  de  abril  de  1931,  “adotado  a taxa  de  10  sh.,  aumen- 
tada, em  30  de  novembro,  para  15  sh.,  sendo  5 sh.  destina- 
dos ao  empréstimo  de  £ 20.000.000  (“Coffee  Realization 
Loan”)  e 10  sh  para  garantir  as  operações  de  antecipação 
dos  recursos  indispensáveis  à compra  imediata  de  todo  o 
café  em  excesso,  quer  o do  stock,  ainda  não  adquirido  to- 
do, quer  o do  interior,  quer  o dos  portos”. 

Eis  aí  a explicação  da  origem  dos  recursos  para  a de- 
fesa realizada  pelo  Govêrno  Provisório.  Tal  como  antes 
de  1930,  a defesa  da  lavoura  de  café  se  fazia  com  recursos 
pedidos  à própria  lavoura.  Nem  de  outro  modo  poderia 
ter  sido,  porque,  sendo  o café  o elemento  principal  da  eco- 
nomia brasileira,  como  diz  o Ministro,  nenhum  outro  ele- 
mento podê-lo-ia  acudir. 

Observemos  que  a taxa  de  15  sh.  sôbre  a saca  expor- 
tada dividia-se  em  duas  partes,  1/3  para  juros  de  emprés- 
timos antigos  e 2/3  para  o serviço  de  empréstimos  recen- 
tes, feitos  pelo  Govêrno  Provisório,  para  compra  de  café 
destinado  a queima  e “para  manter  o nível  interno  dos 
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preços”,  como  explica  o Ministro  em  seu  relatório,  do  qual 
transcrevemos  ainda  estas  palavras:  “O  Departamento 
Nacional  de  Café,  que  veio  substituir  o antigo  Conselho, 
em  virtude  de  ter  o Govêrno  reconhecido  a necessidade  de 
superintender  mais  diretamente  as  questões  cafeeiras,  tem 
as  seguintes  obrigações: 


Banco  do  Brasil  — C/Garan- 
tida 26-10  (cred.)  600.000:000$000  539.000:000$000 

Banco  do  Brasil  c/ Crédito 

Aberto  em  26-10  (cred. ) ...  50.000:000$000  39.500:000$000 

Títulos  a pagar: 


Prom.  Tesouro  Nacional  ..  .. 

Prom.  Fretes 

Prom.  Estados  (em  26-10)  .. 
Prom.  e Dupl.  Café  (em  30-9) 


250.000:000$000 
68.189:017$455 
7.088 :769$334 

1.428 :847$800  326.706 :634$589 


Café  a pagar  em  30-9 1.414:816$000 

Fretes  e taxas  a pagar  em  30-9  187:181$245 

C/Correntes  passivas,  em  30-9  2.907 :591$368 

Depósitos  e Cauções  recebidos,  em  30-9  24.176:629$870 


Total  933.892:853$072 


Para  responder  por  essas  obrigações  conta  o Depar- 
tamento Nacional  do  Café  com  a taxa,  que  dá  uma  renda 
mensal  de  40  mil  contos,  mais  ou  menos,  e com  o próprio 
café  adquirido,  que  monta,  atualmente,  a 20.115.694  sa- 
cas”. E conclui  o Ministro  manifestando  a convicção  “de 
que  deve  o Govêrno  aproveitar  o esforço  realizado  para 
entregar  o café  à liberdade  comercial”.  E acrescenta: 
“Não  é possível  manter  a velha  política  das  valorizações, 
nem  volver  à da  criação  de  stocks  internos” . 

Iludia-se  o Ministro  em  sua  esperança  de  liberdade  e 
era  injusto  na  censura  feita  ao  passado,  como  demonstra- 
ram os  fatos,  que  os  futuros  governos  não  puderam  evitar 
para  conseguir  liberdade  comercial  e deixar  de  fazer  stocks 
que  finalmente  se  queimavam . . . 

Como  lição  aos  críticos,  vamos  transcrever  algumas 
palavras  do  Ministro  em  seu  relatório  de  3 de  novembro 
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de  1933:  “Restabelecido  o equilíbrio  estatístico  em  junho* 
34-35,  deve  o Governo  liberar  o café  de  suas  taxas  e en- 
tregá-lo ao  livre  comércio,  sem  impostos  e sem  outros 
ônus”.  E justifica  sua  esperança  fazendo  justiça  à impor- 
tância da  lavoura  cafeeira  nos  seguintes  têrmos:  “O  café 
tem  uma  situação  privilegiada  no  consumo  universal.  Pe- 
sando sôbre  êle  os  impostos  mais  extorsivos,  as  taxas  mais 
gravosas,  poude  êle  mesmo  com  a retração  geral  do  con- 
sumo mundial,  ter  aumentado  as  suas  saídas”. 

Ao  contrário  do  que  o Ministro  esperava,  cresceram 
as  taxas  e as  quotas  de  sacrifício,  mas  a tudo  a lavoura 
resistia  e continuou  como  elemento  basilar  da  economia 
brasileira,  sem  embargo  das  fantasias  apregoadas  sôbre  o 
fim  da  suposta  monocultura  agrícola  do  país.  O café  con- 
tinuou como  elemento  de  maior  valor  na  vasta  policultura 
agrícola  do  Brasil. 

Os  revolucionários  políticos  de  outubro  de  1930  não 
alteraram,  como  não  poderiam  ter  alterado,  as  caracterís- 
ticas econômicas  do  país,  sujeitas  à influência  do  clima  e 
das  qualidades  da  terra  brasileira . 

O Brasil  econômico,  depois  de  1930,  não  sofreu  alte- 
ração nenhuma. 

As  promessas  de  nova  era  econômica  revelaram-se, 
com  o passar  dos  anos,  simples  manifestações  de  demago- 
gia revolucionária.  O govêrno  no  “curto  período  de  quin- 
ze anos”,  assistiu,  impotente  e surprêso,  o desenvolvimen- 
to do  ciclo  da  superprodução  da  lavoura  de  café,  cuja  ori- 
gem devemos  procurar  no  excesso  das  plantações,  entre 
1900  e 1920,  feitas  no  Oeste  de  São  Paulo. 

Para  o combate  da  crise  e defesa  do  comércio  de  café, 
duas  medidas  se  impunham:  proibir  novas  plantações  e 
impedir  o excesso  das  exportações.  Era  o que  se  tentava 
desde  o Convênio  de  Taubaté  e se  continuou  fazendo  de- 
pois de  1930. 

O êrro  estava  na  maneira  de  censurar-se  o passado, 
imaginando  possível  fazer  coisa  diversa  no  futuro.  E te- 
rão os  dirigentes  brasileiros  de  continuar  o programa  do 
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Convênio  de  Taubaté,  para  defesa  da  lavoura  cafeeira,  sob 
pena  de  não  fazer  boa  política  econômica  no  Brasil . 

Hoje,  depois  da  segunda  guerra,  será  mais  fácil,  por 
melhor  estudada  e compreendida,  uma  economia  dirigida 
conveniente  à defesa  da  lavoura  do  café,  especialmente  li- 
gada à defesa  da  moeda  brasileira . 

* * * 

Mas,  desejamos  antes  de  abordar  êste  assunto,  con- 
cluir a notícia  sôbre  a política  seguida  após  a revolução 
de  1930. 

Conviria,  para  esclarecimento  da  política  econômica 
do  Govêrno  Provisório,  aludir  a um  pensamento  do  Minis- 
tro da  Fazenda,  posto  nas  seguintes  palavras  do  seu  rela- 
tório: “O  Brasil  é novo  de  mais  para  poder  competir  com 
povos  de  larga  e milenária  experiência  comercial”. 

Parece  haver  uma  grande  ilusão  nêsse  pensamento. 

Os  povos  de  maior  influência  comercial  não  contam 
sua  história  por  séculos,  senão  por  décadas.  Nenhum  tem 
milenária  experiência.  Os  que  a tiveram  foram  os  gregos 
e romanos,  povos  de  fraca  influência  moderna.  Também 
não  se  acham  na  vanguarda  comercial  os  espanhóis,  ho- 
landeses e franceses,  que  já  tiveram  maior  importância  nos 
últimos  séculos  passados.  A influência  moderna  é privi- 
légio de  povos  relativamente  novos,  americanos,  canaden- 
ses, argentinos,  australianos.  O mais  antigo,  entre  os  po- 
derosos, seriam  os  ingleses,  cuja  importância  dominadora, 
depois  do  afastamento  dos  portugueses,  espanhóis  e holan- 
deses, expandiu-se  depois  da  Revolução  Francesa,  não  por 
nenhum  motivo  de  natureza  política;  mas  pela  influência 
da  revolução  industrial  da  máquina  a vapor. 

Por  êsse  mesmo  motivo,  expandiu-se,  dominadora- 
mente, no  comércio  universal,  um  povo  que  se  poderia  con- 
siderar o mais  novo  de  todos,  o povo  norte-americano. 

De  fato,  o desenvolvimento  comercial  de  um  povo  mo- 
derno não  depende  de  sua  experiência,  mais  ou  menos  an- 
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tiga,  porém,  das  condições  econômicas  de  sua  terra,  con- 
forme o clima,  a abundância  de  combustíveis  e a existên- 
cia de  terras  férteis  e planas. 

Para  a defesa  do  café  brasileiro,  receiamos  justamen- 
te a concorrência  dos  países  novos  da  América  tropical, 
onde  a experiência  de  comércio  não  é maior  do  que  no 
Brasil . 

No  plano  econômico  ao  discutirmos  as  coisas  bra- 
sileiras, deveríamos  deixar  o hábito  de  tudo  explicar  por 
se  dizer  novo  o nosso  país,  inteiramente  esquecidos  do 
Canadá  e da  Argentina,  do  México  e do  Chile,  sem  falar- 
mos nos  Estados  Unidos,  o mais  rico  e poderoso  dos  paí- 
ses modernos,  sem  deixar  de  ser  o mais  novo  também . . . 

Continuemos,  entretanto,  a notícia  sobre  a defesa  do 
café  realizada  pelos  homens  que  governam  depois  de  1930 
e que  continuaram  a mesma  política  anterior,  muito  mais 
intensamente,  como  temos  evidenciado. 

Na  mensagem  dirigida  pelo  Presidente  da  República 
ao  Congresso,  em  3 de  maio  de  1936,  há  um  capítulo  sôbre 
o café,  onde  se  encontram  algarismos  que  desejamos  re- 
produzir e observações  de  fatos  que  desejamos  sublinhar, 
para  justificação  da  política  de  defesa  realizada  antes  de 
1930  e denúncia  das  críticas  feitas  à política  sugerida  pelo 
Convênio  de  Taubaté,  em  1906,  política  seguida  pelos  go- 
vernos de  São  Paulo  e da  União,  ininterruptamente,  até 
1930 ; política  de  defesa  ou  de  valorização,  como  queiram, 
intensificada  pelo  Govêrno  Provisório  e até  hoje  não  in- 
terrompida . 

Encontramos  na  mensagem,  textualraente : 

“Essa  defesa  se  desenvolve  dentro  de  duas  linhas 
fundamentais:  a incineração  dos  excedentes,  acumulados 
por  uma  orientação  verdadeiramente  desastrosa,  e a 
restrição  da  produção,  estimulada  por  motivos  notoria- 
mente artificiais,  como  conseqüência  das  intervenções 
praticadas  com  o fim  de  valorizá-la”. 

Aconselhava  o Convênio  de  Taubaté  a retenção  e o 
financiamento,  tudo  como  se  fêz  até  1930,  política  que 
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não  se  modificou  depois,  porque  se  fêz  a política  de  com- 
pra e incineração,  intensificando-se  a velha  e acertada 
política  de  reduzir  a oferta  para  se  elevar  o preço. 

Assim,  dentro  do  mesmo  período  escrito,  a mensa- 
gem censura  e justifica,  ao  mesmo  tempo,  a política  rea- 
lizada antes  de  1930.  Considera  desastrada  a política  de 
reter  e financiar;  mas,  preconiza  e pratica  a de  com- 
prar e queimar  o café  excessivo. 

Muito  explícita,  a mensagem  presidencial  de  1936 
informa  e observa: 

“Os  algarismos  relativos  à incineração  demonstram, 
por  si  sós,  o grande  esforço  que  foi  necessário  desenvolver 
para  anular  os  efeitos  desastrosos  da  política  de  valoriza- 
ção. Até  31  de  dezembro  de  1933,  tinham  sido  incinera- 
dos 25.842.429.  Em  1934,  a incineração  correspondia  à 
cifra  de  8.265.791,  para  ficar  reduzida,  em  1935,  apenas 
a 1.693.292.  Totalizadas  essas  parcelas,  vemos  que  a 
queima  do  café  corresponde  à soma  de  35.801.332  sacas 
que,  de  outra  maneira,  estariam  pesando  desastrosamente 
sôbre  a posição  mercantil  do  produto,  de  modo  a depri- 
mí-la  até  um  ponto  cujas  consequências  seriam  de  difícil 
previsão” . 

Não  poderia  ter  sido  mais  clara  a justificação  da  po^ 
lítica  anterior  e nem  mais  contraditória  a censura  que  se 
encontra  na  própria  mensagem  presidencial. 

Não  é a primeira  vez  qúe  a história  brasileira  regista 
a ilusão  dos  revolucionários  políticos,  ao  tratarem  de 
coisas  econômicas  do  ambiente  social  que  procuram  agi- 
tar. Já  os  propagandistas  republicanos,  há  mais  de  meio 
século,  prometiam  progressos  maravilhosos,  para  logo  que 
se  mudasse  a forma  de  govêrno  monárquica.  Parecia  que 
o simples  afastamento  de  Pedro  II  bastaria  para  se  trans- 
formar o clima  e a crosta  terrestre  do  país . . . Mas,  o Bra- 
sil econômico,  em  nada  mudou  e nem  poderia  ter  mudado 
no  dia  15  de  novembro;  mudaram  os  homens  de  govêrno, 
os  experimentados  substituídos  pelos  novos  e inexperientes. 
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Assim  foi  no  mês  de  outubro  de  1930,  substituídos 
uns  políticos  por  outros  no  govêrno. 

A economia  do  café  brasileiro  não  se  alterou  em  coisa 
nenhuma.  Continuou  a luta  contra  a baixa  dos  preços 
produzida  pela  superprodução.  A mensagem  de  1936  con- 
tém algarismos  que  vamos  copiar  e que  mostram  a conti- 
nuidade ininterrupta  da  economia  da  lavoura  de  café. 
Eis  qual  foi  o papel  do  Brasil  no  abastecimento  mundial 
de  café,  com  indicações  em  milhares  de  sacas: 

Percentagens 


Do  Brasil 

De  outros 
países 

Total 

Do  Brasil 

De  outros 
países 

1930 

. 15.058 

8.637 

23.695 

63 

37 

1931 

. 16.951 

8.261 

25.212 

67 

33 

1932 

. 13.991 

9.229 

23.220 

60 

40 

1933 

. 15.347 

8.193 

23.542 

65 

35 

1934 

. 15.214 

8.461 

23.675 

64 

64 

1935 

. 15.800 

8.721 

24.521 

64 

36 

Não  se  alterou,  durante  o Govêrno  Provisório,  a po- 
sição do  café  brasileiro  no  comércio  mundial.  Continuou 
a ser  o que  fôra  em  1930 . Houve,  sim,  a queda  dos  pre- 
ços, que  teria  sido  maior  ainda  se  não  fôsse  a defesa  an- 
terior a 1930  e a que  fez  o Govêrno  Provisório,  com  a 
mesma  política  de  retenção  do  excesso  do  produto,  vindo 
das  fazsgndas  de  café  para  se  colocar  no  mercado  interno 
e no  externo.  Retendo  o café,  nos  armazéns  reguladores, 
como  antes  de  30,  ou  pela  sua  queima,  como  depois  se 
tem  feito,  protegiam-se  os  preços,  como  disse  muito  bem 
a mensagem. 

O êrro  dos  homens  de  30  foi  o da  crítica  que  fize- 
ram, porque  a política  de  defesa  foi  a mesma,  simples- 
mente mais  intensa,  porque  incinerava  e não  armazenava. 

No  qüinqüênio  seguinte  a 1930,  a posição  do  café  bra- 
sileiro permaneceu  imutável  no  comércio  mundial,  sem 
deixar  o nível  antigo,  vitoriosamente  defendido  pela  polí- 


A MOEDA  BRASILEIRA 


365 


tica  indicada  no  Convênio  de  Taubaté,  nível  próximo  de 
2/3  do  consumo  mundial, 

Se,  depois  de  1936,  o café  perdesse  a posição,  injusto 
seria  culpar  os  governos  anteriores,  para  se  poupar  os 
recentes ...  O fato,  porém,  é que  a posição  do  café  no 
mercado  mundial  foge  à influência  dos  govêrnos,  para 
ficar  na  dependência  de  circunstâncias  naturais  de  am- 
plidão universal.  Aliás,  todo  o mal  do  café  tem  sido  a 
baixa  dos  preços,  devido  a superprodução;  não  perdeu  o 
Brasil  a vantagem  de  maior  fornecedor  e o desnível  que 
sofreu  jamais  se  poderia  atribuir  à defesa  da  sua  lavoura, 
antes  de  1930. 

O êrro  do  passado  limitou-se,  exclusivamente,  a não 
ter  sabido  ou  não  ter  podido  proibir  as  novas  plantações 
de  café  depois  de  1906. 

Uma  vez  realizadas  as  plantações,  a crise  de  super- 
produção era  fatal.  E,  declarada  a crise,  o que  se  deve- 
ria fazer  foi,  justamente,  o que  se  fez. 

Com  a guerra  mundial,  tinha  de  sofrer  a situação 
da  lavoura  de  café. 

Em  coisa  nenhuma  fôra  afetada  pelo  golpe  político 
de  37,  como  não  o fôra  pelo  de  30,  meros  acontecimentos 
políticos  de  pequeno  reflexo  na  vida  econômica  do  país, 
mórmente  no  seu  comércio  de  exportação,  especialmente 
no  fornecimento  de  café,  gênero  de  primeira  necessidade, 
sem  embargo  do  que  dizem  os  despeitados  com  a impor- 
tância da  sua  lavoura  na  economia  nacional. 

* * * 

Antes  de  continuar  a narrativa  histórica  dos  acon- 
tecimentos ligados  à'  moeda  brasileira,  não  poderiamos 
ter  deixado  de  resumir,  embora  perfuntoriamente,  a his- 
tória da  defesa  da  lavoura  de  café,  iniciada  em  1906,  no 
Convênio  de  Taubaté,  e continuada,  durante  e depois  da 
segunda  guerra  mundial,  em  têrmos  de  acordo  interna- 
cionais presididos  pelo  OPA,  Office  of  Price  Administra >- 
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tion,  repartição  do  Govêrno  de  Washington,  cuja  criação 
e atividade  abrem  nova  era  histórica  da  economia  dirigi- 
da, assim  na  produção  e consumo  internos,  como  no  co- 
mércio internacional. 

Seria  êrro  pensar-se  no  abandono  da  política  de  de- 
fesa do  café,  inseparável  da  política  monetária,  tanto  mais 
quanto  tem  sido  fiduciária  a moeda  brasileira,  sem  pro- 
babilidade de  uma  transformação  definitiva,  aliás  de  me- 
nor importância  do  que  propalam  os  desejosos  da  moeda, 
metálica . 

A necessidade  da  continuação  da  defesa  do  café  no. 
comércio  mundial  foi  encanecida  pelos  relatórios  do  De- 
partamento Nacional  do  Café.  Em  um  deles,  o de  1942„ 
encontramos  estas  observações:  “Ao  avocar  a direção  e a 
superintendência  dos  negócios  do  café,  claro  estava  que 
o Govêrno  Federal  não  poderia  prescindir  da  preciosa  co- 
laboração da  lavoura  e do  comércio  para  levar  avante  a ár- 
dua tarefa  a que  se  impôs.  Por  isso  procurou  sempre,  por 
intermédio  de  Convênios  Cafeeiros  periódicos,  orientar-se 
pelas  deliberações  dos  representantes  das  classes  interes- 
sadas. Fez  mais : criou,  pelo  próprio  decreto  que  instituiu 
o Departamento  Nacional  do  Café,  um  Conselho  Consul- 
tivo composto  de  delegados  das  lavouras  dos  Estados  pro- 
dutores e das  nossas  praças  de  exportação”. 

Não  se  poderia  dizer  de  melhor  maneira  que  o Go- 
vêrno Federal,  em  1933,  reiterava  o propósito  de  seguir 
a velha  política  de  defesa  da  lavoura,  baseada  nos  conse- 
lhos dessa  mesma  lavoura,  tal  como  se  fizera  desde  o me- 
morável Convênio  de  Taubaté,  em  1906,  início  da  política, 
dirigida  para  defesa  do  café  e para  defesa  da  moeda,  pra- 
ticada pelo  Instituto  do  Café,  pelo  Conselho  Nacional  do. 
Café,  e pelo  Departamento  Nacional  do  Café,  com  resul- 
tado feliz,  que  não  tiveram  os  aparelhos  de  defesa  da  moe- 
da, assim  na  Caixa  de  Conversão,  ao  câmbio  de  15  d., 
como  na  de  Estabilização,  ao  câmbio  de  6 d.  por  mil-réis. 

Tomamos  ao  relatório  do  D.N.C.  esta  outra- observa- 
ção: “O  crack  de  1929,  pela  sua  extensão  e pelo  vulto  sem. 
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precedentes  dos  prejuízos  ocasionados,  nevestira-se  das 
côres  sombrias  que  caracterizam  os  cataclismas”.  E con- 
tinua linhas  adiante:  “O  Governo  Federal  resolveu,  des- 
de logo,  adquirir,  por  compra,  todos  os  stocks  retidos  nos 
reguladores  a 30  de  junho  de  1931,  uma  verdadeira  monta- 
nha de  café,  orçando  por  mais  de  dezoito  milhões  de  sacas. 
Acenderam-se,  em  todos  os  quadrantes  dos  Estados  cafe- 
eiros, as  inúmeras  e imensas  fogueiras  que  haviam  de  de- 
vorar, ao  cabo  de  doze  anos,  mais  de  setenta  e seis  mi- 
lhões de  sacas  de  café,  a quanto  montavam  os  excessos  de 
um  nobre  e requestado  produto,  originados  da  inconse- 
quente organização  econômica  que  se  estabeleceu  no  mun- 
do moderno”. 

Esquecia  o diretor  do  D.N.C.  que  a indeclinável  ta- 
refa de  queimar  os  stocks  era  imperativo  da  superprodu- 
ção brasileira,  causada  pelas  plantações  excessivas  do  Oes- 
te de  São  Paulo,  durante  o decênio  anterior  a 1906  e nos 
anos  seguintes  até  1929,  quando  a safra  brasileira  foi  de 

28.228.000  sacas  e a dos  outros  produtores  não  passou  de’ 

10.151.000  sacas  apenas. 

O mal  não  provinha  de  uma  política  deliberada  re- 
centemente, mas  do  velho  êrro  de  se  não  proibir  novas 
plantações  na  zona  de  florestas  virgens  desbravadas  por 

1.000  quilômetros  de  estradas  de  ferro,  entre  1902  e 1922, 
na  Sorocabana,  Araraquarense,  e Noroeste,  região  de  cujo 
progresso  se  orgulhava  o Brasil. 

Não  foi  a política  de  defesa,  resumida  em  armaze- 
nar e financiar,  o que  determinou  a baixa  dos  preços ; bai- 
xa que  teria  sido  muito  maior,  se  faltasse  a política  feita 
antes  de  1930  e não  se  continuasse,  com  maior  intensidade, 
a política  de  compra  e queima  dos  stocks  de  café. 

Não  poderemos  censurar  o armazenamento  anterior 
a 930,  sem  condenar  a queima  do  café  posterior  a êsse 
ano  infeliz  e memorável. 

As  condições  naturais  do  país  facilitaram  a super- 
produção causadora  da  baixa  dos  preços,  baixa  em  que  se 
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resume  a famosa  crise  de  1929,  cujo  combate  há  custado 
enormes  sacrifícios. 

Aproveitemos  a lição  da  experiência  e não  nos  des- 
cuidemos, jamais,  de  evitar  a repetição  do  mal  terrível  do 
excesso  de  plantações  de  uma  árvore  que  dura  meio  sé- 
culo e cuja  produção  anual  tem  de  ser  colhida,  para  não 
se  aumentar  o próprio  mal . 

Sem  dúvida,  teria  sido  preferível  o abandono  de  uma 
colheita,  desde  que  o Govêrno  pudesse  financiar  a lavoura 
pela  indenização  do  total  de  suas  despesas  durante  um  ano. 
Mas,  onde  o recurso  financeiro  para  uma  tal  indenização? 

Preparemo-nos,  sim,  para  controlar  as  plantações 
contra  qualquer  excesso  prejudicial  à conservação  dos 
preços  remuneradores,  condicionados  pelo  poder  de  com- 
pra dos  mercados  consumidores. 

Não  deveria  o Govêrno  Federal  esquivar-se  à tarefa 
de  defender  a lavoura  do  café,  elemento  basilar  da  econo- 
mia nacional,  absolutamente  necessário  à exportação  bra- 
sileira para  o equilíbrio  de  pagamentos,  do  qual  depende 
a estabilidade  monetária  do  Brasil  na  economia  mundial. 

Não  vem  de  um  pensamento  regionalista  a política 
de  defesa  do  café,  pelo  controle  das  plantações  e pelo  das 
exportações  do  produto,  mas  de  um  imperativo  natural 
para  defesa  da  economia  nacional. 

Sem  o café  defendido,  não  teremos  a moeda  defen- 
dida. 

Aproveitemos,  também,  a dolorosa  lição  do  inflacio- 
nismo  que  sofremos,  causado  pelo  excesso  das  emissões  de 
papel-moeda,  para  compra  de  letras  de  exportação,  cujo 
efeito  no  mercado  seria  o melhoramento  do  câmbio,  no- 
civo aos  industriais  e aos  exportadores. 

Falta-nos  ainda,  no  Ministério  da  Fazenda  e no  Ban- 
co do  Brasil,  um  sistema  controlador  do  poder  de  compra 
da  moeda  brasileira,  no  mercado  exterior  e no  interior. 
Controlador  do  câmbio  e dos  preços  internos. 

Mas,  devemos  concluir  o resumo  histórico  da  defesa 
do  café,  realizada  pelo  D.N.C.,  com  real  eficiência  téc- 
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nica,  antes  de  prosseguir  a narrativa  histórica  da  polí- 
tica monetária,  nosso  principal  objetivo  nêste  livro. 

Em  face  da  política  defensiva  do  café,  o Brasil 
atravessa,  depois  da  guerra  mundial,  uma  fasie  de  tran- 
sição delicada,  quiçá  perigosa  pelo  fato  de  estar  caindo 
muito  a produção  dos  velhos  cafesais,  ainda  não  substi- 
tuídos por  novos  outros,  plantados  em  novas  zonas,  terras 
virgens  e mais  distantes. 

A economia  mundial  dirigida  como  imperativo  da 
guerra,  criou  para  a defesa  do  café,  depois  de  1939,  a ne- 
cessidade de  procurarmos  entendimentos  com  os  nossos 
consumidores,  cujo  maior,  os  Estados  Unidos,  tem  conhe- 
cida e tradicional  boa  vontade  alimentada  pelo  panameri- 
canismo.  Teve  o mais  feliz  resultado  a tentativa  brasileira 
de  um  convênio  internacional  para  o comércio  de  café. 

Apresentava-se  o Brasil  recomendado  pelo  sacrifício 
que  fizera  para  combater  a crise  de  superprodução,  que 
acarretára  uma  injusta  baixa  dos  preços.  Em  seu  rela- 
tório de  30  de  abril  de  1943,  o D . N . C . alude  ao  sacrifí- 
cio da  defesa  do  café,  nestes  têrmos:  “Entre  o dilema  de 
perder-se  tudo,  ou  sacrificar-se  uma  parte  em  benefício 
do  todo,  impunha-se  a proposição  que  acarretasse  o me- 
nor dos  males  e em  que  se  pudesse  encontrar  solução  ra- 
cional para  o complexo  problema.  Instituiram-se,  para- 
lelamente, as  quotas  de  equilíbrio,  de  modo  a absorve- 
rem os  excessos  inexportáveis  de  cada  safra,  com  o que 
se  restabeleceria  o funcionamento  regular  da  lei  da  oferta 
e da  procura  e se  asseguraria,  consequentemente,  a ma- 
nutenção dos  preços  em  níveis  razoáveis”. 

Quotas  de  equilíbrio  eram  quotas  de  sacrifício,  isto 
é o confisco  de  parte  das  colheitas  para  incineração,  quo- 
tas que  atingiram  durante  alguns  anos  40%,  nada  menos. 

Não  poderiamos,  sem  grave  injustiça,  e êrro,  esque- 
cer o enorme  sacrifício  da  lavoura,  nas  críticas  que  fizer- 
mos à defesa  do  café,  orientada  pelos  produtores  e por 
êles  mesmos  custeada. 
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Tem-se  aludido,  com  pensamento  demagógico,  ao  sa- 
crifício financeiro  do  Govêrno  Federal  para  o custeio  da 
política  defensiva  do  comércio  e da  lavoura  do  café;  mas 
dado  um  balanço  completo  ao  que  despendeu  êsse  govêrno 
e ao  que  arrecadou,  no  mesmo  período,  veriamos  o enorme 
saldo  que  a lavoura  cafeeira  acumulára  nas  arcas  do  Te- 
souro, sem  levar-se  em  conta  as  quotas  de  sacrifício,  con- 
fiscadas para  incineração. 

Forçoso,  porém,  seria  contarmos  a favor  da  lavoura 
o que  ela  pagou,  sob  forma  de  taxa  de  câmbio  oficial, 
30  °/o  inferior  ao  câmbio  livre,  sôbre  1/3  das  cambiais  de 
café  vendidas  no  mercado  de  exportação.  Seria  difícil, 
mas  não  impossível,  o cálculo  do  saldo  da  lavoura  no 
custeio  da  defesa  do  café  realizada  pelo  Govêrno  Federal. 
Isso  não  obstante,  com  êsse  Govêrno  deveria  ficar  o ser- 
viço de  defesa  da  lavoura  cafeeira,  sujeito  irremediàvel- 
mente  à política  de  comércio  internacional,  onde  somente 
o Govêrno  Federal  tem  autoridade  para  tratar. 

De  tôda  conveniência,  quando  não  indispensável,  seria 
conseguir-se  a colaboração  dos  outros  países  produtores 
para  uma  defesa  conjunta  do  mercado  internacional  de 
café.  Falharam  as  tentativas  em  tal  sentido  e veio  a 
guerra  mundial,  que  tornou  possível,  não  só  a colabora- 
ção dos  produtores,  como  a dos  consumidores,  com  maio- 
ria enorme  nos  Estados  Unidos,  a cujo  Govêrno  se  diri- 
giu o do  Brasil. 

Em  28  de  novembro  de  1940,  assinou-se  o Convênio 
de  Washington,  feito  entre  países  americanos  produtores, 
solidários  com  os  Estados  Unidos,  como  principal  consu- 
midor. 

Êsse  Convênio  Interamericano  do  Café,  atribuía  quo- 
tas de  importação  nos  Estados  Unidos  a todos  os  países 
produtores,  de  forma  que  se  mantivesse  para  cada  um 
dêles  mais  ou  menos  o mesmo  volume  de  exportação  en- 
caminhado para  aquêle  mercado  no  ano  anterior.  Teve  o- 
Brasil  uma  quota  de  9 . 300 . 000  sacas,  bastante  para  foi- 
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gar  o comércio  cafeeiro  de  exportação,  em  pleno  curso  da 

guerra. 

Devendo  vigorar  por  três  anos,  o Convênio  estabele- 
cia preços  que  seriam  compensados  se  não  fôsse  aprovei- 
tada a quota  de  exportação  por  falta  de  transporte  devido 
à guerra.  Por  efeito  dêsse  Convênio,  pôde  o Brasil,  ex- 
portando em  1941  apenas  11.054.566  sacas,  obter  uma 
receita  de  Cr$  2.017.544.618,80,  ao  passo  que,  em  1938, 

exportando  17.203.422  sacas,  recebeu  apenas  Cr§ 

2.296.010.009,60,  moeda  brasileira  de  câmbio  estável  na 
base  de  19,50  cruzeiros  por  dolar. 

No  primeiro  ano  do  Convênio  Interamericano  do 
Café,  preencheu  o Brasil  a sua  quota  de  exportação ; mas, 
no  segundo  e,  sobretudo,  no  terceiro,  a campanha  sub- 
marina perturbou  o tráfego,  e o café  brasileiro  tinha  difi- 
culdades invencíveis  para  satisfazer  a sua  quota  de  ex- 
portação, dificuldades  menores  para  o café  da  Colômbia 
e da  América  Central. 

Encontrou  o Brasil,  novamente,  a bôa  vontade  dos 
Estados  Unidos  para  assinar-se  o “Acordo  do  Café”  em 
3 de  outubro  de  1942,  cujo  resumo  o D.N.C.  publica  no 
relatório  dêsse  ano. 

Por  êsse  acordo,  os  dois  Governos  prometem  facilitar 
o embarque  para  os  Estados  Unidos  do  total  das  quotas 
estabelecidas  pelo  Convênio  Interamericano  do  Café,  fi- 
cando entendido  que  a “Commodity  Credit  Corporation” 
compraria  o café  pelos  canais  comerciais  estabelecidos  e 
dentro  das  normas  de  comércio  atualmente  existentes. 

Para  o ano  de  quota  1941/1942,  a CCC  concordou 
em  comprar  a parte  do  café  dos  tipos  consumidos  nos  Es- 
tados Unidos,  integrante  da  dita  quota  não  embarcada 
até  30  de  setembro  de  1942,  fixada  em  2.659.279  sacas. 
Para  o ano  de  quota  42/43,  a CCC  concordou  em  comprar 
cafés  dos  tipos  consumidos  nos  Estados  Unidos,  até  o 
montante  da  quota  básica  anual  de  9.300.000  sacas  atri- 
buída ao  Brasil,  cujo  embarque  não  se  pôde  fazer  devido 
à falta  de  transporte.  As  compras  de  café  pela  CCC  eram 
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feitas  f.o.b.  portos  usuais  de  embarque,  conforme  a dis- 
tribuição pelo  D.  N.  C.,  na  base  de  preços  máximos,  esta- 
belecidos pelas  Listas  de  Preços  Revista  n.  50  — Café 
Crú  — da  Repartição  de  Administração  de  Preços  — 
O.  P.  A.  — na  base  dos  preços  então  em  vigor  nos  Es- 
tados Unidos,  caso  fossem  inferiores.  Em  qualquer  das 
hipóteses,  eram  descontados  2 % para  despesas  de  mani- 
pulação e administração.  O Brasil  era  responsável  pelas 
entregas  f.o.b.  de  qualquer  café  comprado;  pelas  taxas 
de  exportação  e demais  despesas  com  a colocação  do  café 
a bordo  do  navio ; pelo  custo  do  seguro  durante  o período 
de  90  dias  de  armazenagem;  pela  armazenagem  por  90 
dias,  em  armazéns  aprovados  pela  CCC  — Commodity 
Credit  Corporation. 

Os  termos  do  Acordo  do  Café,  de  3-10-42,  assegura- 
ram ao  Brasil  o preenchimento  integral  de  sua  quota  de 
exportação  para  os  Estados  Unidos  no  ano  41/42,  no  mon- 
tante de  10.594.715  sacas,  e da  sua  quota  básica  de 
9.300.000  sacas  no  ano  de  1942/1943.  Por  seu  lado,  o 
Convênio  dos  Estados  Cafeeiros,  em  3 de  abril  de  1941, 
havia  estabelecido  um  plano  bienal  para  a manutençãa 
do  equilíbrio  estatístico  entre  a produção  e o consumo,  a 
quota  de  equilíbrio  da  safra  1942/43,  que  fôsse  necessá- 
ria, seria  fixada  pelo  Departamento  Nacional  do  Café,  ou- 
vido o seu  Conselho  Consultivo. 

Êsse  Conselho,  em  sessão  de  28  de  maio  de  1942,  de- 
pois de  examinar  a posição  estatística  do  produto,  a ava- 
liação da  safra  a iniciar-se  e as  possibilidades  da  expor- 
tação, resolveu  sugerir  ao  Departamento,  para  a safra 
de  42/43,  uma  quota  de  equilíbrio  (quota  de  sacrifício)  de 
35  %,  paga  à razão  de  dois  cruzeiros  (quase  nada)  por 
saca. 

Em  vista  das  sêcas,  que  haviam  assolado  os  cafesais,. 
nos  anos  anteriores,  reduzindo  muito  as  safras,  a lavoura 
paulista  pleiteou  a redução  dessa  quota  de  sacrifício,  pe- 
dido que  foi  estudado  com  a maior  atenção,  para  ser  aten- 
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dido,  reduzindo-se  a 10  % essa  quota,  indispensável  para 
o equilíbrio  estatístico  da  safra  de  1942/1943. 

Também  as  lavouras  mineira,  fluminense  e espírito- 
santense  tiveram  redução  na  sua  quota  de  equilíbrio,  tudo 
conforme  as  condições  da  colheita  em  curso.  Para  ter-se 
idéia  da  eficiência  do  Convênio  Interamericano  do  Café, 
celebrado  em  28  de  outubro  de  1940,  e do  Acordo  do  Café, 
entre  os  Governos  do  Brasil  e dos  Estados  Unidos,  assi- 
nada em  3 de  outubro  de  1942,  observemos  o seguinte  qua^ 
dro  das  cotações  do  café  disponível  no  mercado  de  Nova 
York: 


Período 

Santos 
tipo  4 

Rio 
tipo  7 

Quantidade 

(sacas) 

Valor  em  mil 
cruzeiros 
(Cr$  1.000,00) 

1938  .. 

. . 75/8 

5 1/4 

17.203.422 

2.296.010 

1939  .. 

..  71/2 

5 3/8 

16.645.093 

2.254.111 

1940  .. 

..  7 

5 3/8 

12.053.499 

1.589.956 

1941  .. 

..  11  1/8 

7 7/8 

11.054.566 

2.017.544 

1942  .. 

..  13  3/8 

9 3/8 

7.279.658 

1.965.737 

Valem  êsses  números  por  uma  lição  de  economia  diri- 
gida, consertada  entre  o produtor  e o consumidor,  amboe 
inspirados  pela  noção  de  justiça  no  interêsse  recíproco, 
procurando  combinar  preços  razoáveis,  indispensáveis  ao 
produtor  e úteis  ao  consumidor.  Vale  também  êsse  quadro 
de  algarismos  dos  anos  da  guerra  para  evidenciar  a con- 
veniência de  ser  a defesa  do  café  no  mercado  internacio- 
nal realizada  pelo  Govêrno  Federal  e não  pelos  Estaduais. 

Vamos  concluir  a resumida  referência  que  fizemos  à 
política  de  defesa  do  café,  nêstes  quinze  anos  de  govêrno 
federal,  política  bem  feita  porque  é a continuação  da  an- 
terior a 1930,  traçada  pelo  Convênio  de  Taubaté,  recor- 
dando os  algarismos  que  traduzem  a importância  da  la- 
voura cafeeira  na  economia  nacional,  sem  embargo  do 
pessimismo  que  se  vulgarizou,  por  efeito  da  crítica  super- 
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ficial  referente  à queda  relativa  do  valor  do  café  na  ex- 
portação brasileira,  onde  cresceu  muito  a importância  do 
algodão  bruto  e dos  tecidos,  conseqüência  da  guerra  nestes 
últimos  cinco  anos  e conseqüência  do  crack  do  café  em 
1929  nos  anos  seguintes. 

São  números  fornecidos  pelo  Serviço  de  Estatística  do 
Ministério  da  Fazenda,  trabalho  bem  organizado,  de  longa 
tradição,  embora  ainda  incompleto  nas  informações  do  co- 
mércio interno,  porém  excelente  nas  que  regista  sôbre  o 
comércio  exterior,  apezar  de  haver  abolido  as  indicações 
em  libras-ouro,  como  fôra  de  velho  costume  da  repartição. 

No  quadro  abaixo,  indicam-se  as  percentagens  dos 
valores  das  principais  mercadorias  exportadas  sôbre  o 
valor  total  da  exportação  brasileira.  Na  última  coluna, 
figura  a percentagem  das  outras  mercadorias,  de  menor 
valor  na  exportação  do  país,  tomadas  em  conjunto. 


Anos 

Café 

Cacáu 

Carnaúba 

Algodão 

Tecidos 

Carnes 

Couros 

Outras 

merca- 

dorias 

% 

% 

% 

% 

% 

% 

% 

1935 

52,5 

4,0 

1,2 

15,8 

0,1 

2,8 

3,8 

23,8 

1936 

45,6 

5,3 

2,0 

19,0 

0,1 

2,5 

4,3 

21,2 

1937 

42,4 

4,5 

1,9 

18,5 

0,2 

2,9 

5,9 

23,7 

1938 

45,0 

4,2 

2,0 

18,2 

0,1 

2,9 

4,1 

16.5 

1939 

39,8 

4,0 

2,1 

20,6 

0,5 

3,9 

4,4 

24,7 

1940 

32,0 

3,9 

3,4 

16,9 

1,4 

9,4 

4,5 

28,5 

1941 

30,0 

4,7 

4,3 

15,0 

3,1 

6,7 

4,5 

31,7 

1942 

26,2 

2,9 

3.2 

8,6 

10,6 

8,5 

5,3 

34,7 

1943 

32,1 

3,9 

2,6 

4,7 

12,7 

4,5. 

3,5 

33.0 

1944 

36,2 

2,9 

2,8 

6,2 

9,8 

2,9 

2,8 

36,4 

Êsse  quadro  de  algarismos  reflete  as  características 
da  exportação  brasileira  no  quinquênio  da  guerra,  permi- 
tindo fàcilmente  as  seguintes  conclusões: 

O café,  durante  a guerra,  perdeu  a posição  altaneira 
que  sempre  teve  como  elemento  basilar  da  exportação  do 
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país.  Também  decaiu  de  importância  relativa  (%)  o al- 
godão em  rama,  dando  lugar,  por  essa  mesma  decadência 
ao  surto  percentual  da  exportação  dos  tecidos.  O cacáu 
e os  couros  (peles  incluídas)  pouco  alteraram  sua  posição 
relativa. 

As  carnes  (refrigeradas  e em  conservas)  subiram  de 
quantidade  e de  valor  nos  primeiros  anos  da  guerra;  as 
refrigeradas  dobraram  de  tonelagem  e triplicaram  de 
valor  no  primeiro  tempo,  fato  cuja  conseqüência  mais 
tarde  sentimos  no  país;  quando  sofremos  a falta  relativa 
de  carne  e de  leite,  pelo  desfalque  do  rebanho  nacional, 
como  efeito  da  maior  procura  do  mercado  exterior. 

As  circunstâncias  econômicas  da  guerra,  criticadas 
sem  pleno  conhecimento  de  suas  causas,  foram  aprovei- 
tadas pelo  interesse  privado,  como  era  inevitável  e já  se 
tinha  verificado  na  outra  guerra. 

O grande  fato  pôsto  em  evidência  pelo  quadro  à vista, 
foi  o surto  impressionante  da  importância  dos  tecidos  de 
algodão  no  comércio  externo  do  Brasil. 

Quase  triplicou  a percentagem  ( % ) no  primeiro  ano 
da  guerra,  dobrou-a  no  segundo  ano,  triplicou-a  no  ter- 
ceiro. Um  grande  salto  de  1940  para  1943,  nível  êste  onde 
permaneceu  até  o primeiro  ano  após  a guerra  e de  onde 
veremos  como  descerá,  quando  se  normalizar  o trabalho 
industrial  da  Europa  e o seu  movimento  comercial. 

Observemos,  no  quadro  de  números  da  página  ante- 
rior, a pequena  variação  do  valor  percentual  das  outra? 
mercadorias  que  não  as  principais  da  exportação  brasilei- 
ra, cêrca  de  1/4  antes  da  guerra  e cêrca  de  1/3  durante  o 
período  perturbado  da  economia  mundial. 

Revelam  os  algarismos  do  quadro  que  não  se  alterou 
muito  a posição  relativa  ( % ) dos  valores  das  mercadorias 
exportadas  pelo  Brasil,  ao  contrário  do  que  aconteceu  à 
vida  econômica  interna,  onde  se  verificou  um  surto  for- 
çado de  tôdas  as  indústrias  nacionais,  imediato  e direto 
efeito  da  falta  de  importações,  causada  pela  enorme  de- 
ficiência do  transporte  marítimo. 


c.25 
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* * * 

í 

Antes  de  prosseguir  a narrativa  histórica  da  moeda 
brasileira,  limitado  objetivo  deste  livro,  paremos  um  pouco 
para  observar  as  condições  do  comércio  exterior  e do  surto 
industrial  do  país,  durante  a guerra,  tudo  intimamente 
ligado  ao  valor  da  moeda  no  estrangeiro  e ao  seu  poder 
aquisitiyo  no  mercado  nacional. 

Não  somente  o câmbio,  mas  também  o poder  de  com- 
pra da  moeda  no  mercado  interior  fica  na  dependência 
do  comércio  exterior. 

Sem  nunca  perder  de  vista  que  o Brasil  é um  país 
tropical  e importador  de  combustível,  estudemos  seu  co- 
mércio internacional. 

Os  algarismos  do  quadro  presente  completam  os  do 
anterior,  para  permitirem  um  juízo  mais  fácil  sobre  êsse 
comércio. 

Preferimos  a moeda  de  valor  estável,  libras  esterlinas 
ou  dólares,  para  indicar  os  valores  das  mercadorias  ex- 
portadas, fugindo  ao  falseamento  das  indicações  da  moeda 
de  valor  tão  instável  como  tem  sido  a nacional,  por  efeito 
das  emissões  desregradas  do  papel-moeda  nestes  anos  da 
guerra. 

Infelizmente,  após  a baixa  espetacular  do  câmbio  bra- 
sileiro, por  efeito  do  crack  do  café  no  mês  de  outubro  de 
1929,  as  nossas  estatísticas,  nomeadamente  as  do  Banco 
do  Brasil,  têm  tido  certo  pudor  das  indicações  em  ouro  e 
se  contentam  em  fazê-las  sempre  em  papel. 

Cumpre-nos  ainda  evitar  as  confusões  causadas  pela 
mudança  de  padrão  do  dolar  e da  libra  esterlina  em  prin- 
cípio de  1934,  mudança  que  faz  do  dolar  atual  apenas 
59  % do  antigo,  fato  que  nos  leva  a sugerir  que  a base 
dos  números  índices  nunca  seja  anterior  a 1934. 

Os  fatos  econômicos  universais,  depois  da  primeira 
e ao  correr  da  segunda  guerra,  esclarecem,  dia  a dia,  o 
fenômeno  monetário  moderno,  explicado  como  atividade  do 
crédito  e da  quantidade  de  meios  de  pagamento,  o que  ab- 
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solutamente  não  significa  a derrogação  da  lei  da  oferta 
e procura,  fenômeno  de  plena  evidência  na  vida  de  qual- 
quer país. 

Entre  nós,  a elevação  dos  preços  como  efeito  da  ex- 
cessiva quantidade  de  papel-moeda,  depois  de  1940,  é de 
tal  evidência  que  admira  possa  alguém  ter  dúvida  sincera 
a respeito  da  explicação. 

Naturalmente,  defendendo  interêsses,  os  inflacionis- 
tas sofismam  e conseguem  turvar  a plena  compreensão  do 
fenômeno  monetário. 

A moeda  brasileira,  de  tal  maneira  se  acha  ligada,  em 
seu  poder  aquisitivo  no  exterior  e no  interior,  ao  comér- 
cio internacional,  que  convém  pormenorisar  informações, 
sôbre  outras  mercadorias,  além  das  que  reunimos  sôbre 
o café. 


* * * 

O Govêrno  dêstes  últimos  quinze  anos  não  assistiu 
nenhuma  alteração  na  figura  econômica  do  comércio  de 
exportação. 

Nem  poderia,  evidentemente,  ter  contribuído  para 
tanto,  uma  vez  que  não  pôde  aproveitar  a única  possi- 
bilidade de  aumentar  a lista  das  mercadorias  de  grande 
vulto  na  exportação,  facilitando  o aproveitamento  do  mi- 
nério de  ferro,  que  o Brasil  possui  de  excelente  qualidade, 
em  jazidas  que  são  as  maiores  conhecidas  no  mundo. 

Já  foi  o comércio  brasileiro  de  exportação  dominado 
pelo  açúcar,  mais  tarde  pelo  café,  auxiliado  pela  borra- 
cha e,  atualmente,  pelo  mesmo  café,  auxiliado  pelo  algo- 
dão, bruto  e manufaturado. 

A exportação  do  algodão  em  pluma  teve  papel  consi- 
derável no  século  passado ; aproveitando  especialmente  a 
falta  do  produto  americano,  prejudicado  pela  guerra  de 
secessão,  elevou-se  a 22.000  toneladas  em  1865  e chegou 
a 78.000  em  1874,  para  cair  depois,  dificultada  pela  con- 
corrência norte-americana,  cujo  produto,  suportando  os 


378 


J.  PIRES  DO  RIO 


preços  baixos  do  fim  do  século,  chegou  a ser  76  °/o  do  co- 
mércio mundial. 

Com  a guerra  passada  e,  mais  tarde,  com  a crise 
econômica  mundial,  contemporânea  da  depressão  da  la- 
voura do  café,  a exportação  algodoeira  do  Brasil  cresceu 
outra  vez,  triplicando  até  1930,  tornando  a triplicar  até 
1934,  para  duplicar  então  e ser  de  268.719  toneladas  em 
1938,  sem  decrescer  durante  a guerra. 

Tem  o Brasil,  nestes  últimos  quinze  anos,  logrado 
compensar  a depressão  da  lavoura  do  café  pela  prosperi- 
dade do  algodão,  de  tal  maneira  que  a percentagem  do 
café  na  exportação  do  país  se  reduzia  para  39,8  até  o co- 
mêço  da  guerra,  enquanto  a do  algodão  exportado  crescia 
para  20,6,  sem  prejudicar  o abastecimento  da  indústria 
têxtil  brasileira,  que  se  preparava  para  o surpreendente 
surto  que  lhe  proporcionou  a guerra. 

O Brasil,  país  importador  de  combustível,  não  pode- 
ria organizar  uma  economia  agro-industrial  semelhante 
a que  foi  possível  nos  Estados  Unidos  ou  na  Rússia,  países 
de  uma  relativa  auto-suficiência. 

As  condições  naturais  do  território,  geográficas  e 
geológicas,  determinavam  o lugar  do  Brasil  entre  os  países 
agrários,  posição  melhorada,  para  certa  industrialização, 
com  o advento  da  elétro-técnica,  que  permitiu  o aproveita- 
mento da  fôrça  hidráulica,  criando  uma  terceira  fonte  de 
energia  industrial,  comparável  em  alcance  econômico  às 
jazidas  de  carvão  e de  petróleo. 

Seguindo  o natural  destino  dos  países  agrários  de 
clima  favorável  ao  plantio  do  algodão,  o Brasil  pôde  de- 
senvolver, no  século  XX,  uma  indústria  têxtil  que  lhe  per- 
mitiu valorizar  a sua  velha  lavoura  alogodoeira,  até  então 
favorecida  apenas  pela  possibilidade  de  exportar. 

No  século  XX,  assim  na  primeira  como  na  segunda 
guerra  mundial,  a lavoura  do  algodão  teve  uma  grande 
oportunidade  na  economia  mundial,  procurada  sua  pro- 
dução pelas  fábricas  nacionais  e pelo  comércio  de  expor- 
tação . 
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No  início  da  guerra  passada,  pelo  decreto  n.  11.475 
de  5 de  fevereiro  de  1915,  o Govêrno  Federal  criava  o 
Serviço  do  Algodão,  que,  nos  termos  da  mensagem  presi- 
dencial ao  Congresso,  tinha  “por  fim  ao  desenvolvimento 
racional  dessa  malvácea  no  Brasil,  instruindo  e auxili- 
ando os  lavradores  que  se  dedicam  a essa  cultura”.  E o 
serviço  federal  do  algodão,  ampliado  de  ano  para  ano, 
tem  sido  da  maior  utilidade  ao  progresso  da  velha  lavoura, 
secular  no  Brasil,  e que  vinha,  no  período  seguinte  à 
guerra,  elevar  seu  valor  econômico  ao  nível  em  que  se 
achava  a do  café,  como  elemento  de  consumo  interno  e do 
comércio  de  exportação. 

Em  1915,  como  se  lê  na  mensagem  de  3 de  maio  de 
1916,  o algodão  figura  entre  os  nove  principais  produtos 
de  exportação,  a cuja  frente  se  achavam  o café  e,  depois, 
a borracha,  o açúcar,  o cacáu,  o fumo,  os  couros,  a erva 
mate,  lista  numerosa,  mas  que  não  tem  impedido  falar-se 
em  monocultura  do  café,  por  ter  essa  mercadoria  maior 
valor  no  total  do  comércio  exterior  brasileiro.  Nunca  é 
demais  lembrar  que  o país  tem  muitas  outras  produções, 
consumidas  no  interior  e que  não  figuram  na  exportação, 
como  sejam  milho,  mandioca,  feijão,  arrôs  e outras  pro- 
duções, que  fariam  quatro  dúzias  num  lista  completa. 

Tôdas  as  produções  do  Rio  Grande  do  Sul,  do  Nor- 
deste e do  Norte  do  país,  e que  não  são  de  café,  têm  valor 
não  despresível,  bem  ao  contrário,  na  economia  brasileira, 
demonstrando  pela  sua  existência  o êrro  de  observação  nos 
que  falam  em  monocultura  agrária  no  Brasil. 

Revelando  a noção  que  tinha  da  importância  da  la- 
voura de  algodão,  o Govêrno  promoveu,  em  junho  de 
1916,  uma  Conferência  Algodoeira,  à qual  se  refere  a men- 
sagem de  3 de  maio  de  1917,  observando-se  animadora 
a concorrência  dos  lavradores. 

Os  anos  da  primeira  guerra  tiveram  notável  influ- 
ência na  geografia  da  lavoura  do  algodão  no  Brasil,  pro- 
vocando uma  relativa  mudança  para  o sul,  especialmente 
para  São  Paulo.  Tomamos  à mensagem  de  3 de  maio  de 
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1920  o seguinte  período  escrito:  “De  quanto  podem  as 
boas  iniciativas  oferece  São  Paulo  ao  Brasil  exemplo  edi- 
ficante: em  quatro  anos  espalhou  por  todo  o seu  terri- 
tório a cultura  racional  do  algodoeiro,  e estabeleceu  apa- 
relhos modernos  para  o beneficiamento  do  algodão,  no 
interior,  e da  pluma,  nos  portos  de  embarque.  O resul- 
tado dêsse  esforço  bem  dirigido  foi  surpreendente”. 

A enorme  elevação  dos  preços  do  algodão  no  mercado 
externo,  ao  mesmo  tempo  que  os  do  café  não  eram  anima- 
dores, despertava  o interêsse  dos  agricultores  paulistas, 
naturalmente  atraídos  por  êsse  fato. 

Os  industriais  ingleses  não  se  poderiam  desinteres- 
sar pela  produção  de  uma  das  duas  principais  matérias 
primas  importadas,  a lã  e o algodão.  A Federação  Inter- 
nacional das  Indústrias  de  Algodão  promoveu  em  Paris 
uma  conferência  à qual  compareceu  o Brasil,  cujo  repre- 
sentante convidou  o próprio  Secretário  da  Conferência, 
um  especialista  de  notória  competência,  o Sr.  Arno  Pierce, 
para  visitar  o Brasil,  estudar  as  condições  de  sua  lavoura 
algodoeira  e nos  aconselhar. 

Na  mensagem  de  maio  de  1921,  o Govêrno  refere-se 
ao  decreto  n.  14.117  de  27  de  março  de  1920  que  reorgani- 
zou o Serviço  de  Algodão,  cuja  utilidade  reconhece,  ao 
mesmo  tempo  que  promete  desenvolvê-lo,  formando  esta- 
ções experimentais  e campos  de  cooperação,  para  “exter- 
minar as  pragas  do  algodão,  melhorar  a qualidade  de  suas 
fibras  pela  seleção  das  sementes,  aprimorar  o aspecto  ex- 
terior do  produto  nas  usinas  de  beneficiamento,  e final- 
mente reduzir  o volume  dos  fardos  nas  prensas  de  alta 
densidade”.  E continua  a mesma  mensagem:  “A  publica- 
ção feita  nos  Estados  a respeito  dos  stocks  existentes 
nesta  praça,  das  condições  do  mercado  e cotações  do  ar- 
tigo, tem  despertado  geral  interêsse  entre  os  lavradores. 
O Govêrno  trata  de  reprimir  as  fraudes  cometidas  no  be- 
neficiamento do  algodão  e de  difundir  as  usinas  centrais, 
com  estabelecer  ainda,  nos  portos  de  embarque,  o limpa- 
mento e a alta  prensagem”. 
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Na  mensagem  seguinte,  a 3 de  maio  de  1922,  observa 
o Governo:  “Cresce  dia  a dia  a oportunidade  para  o Brasil 
de  fomentar  a sua  produção  algodoeira.  A posição  geo- 
gráfica do  nosso  país  e os  seus  dons  naturais  criam  para 
nós,  nêste  particular,  uma  situação  privilegiada”.  Nessa 
mensagem  mesma  se  encontram  estas  linhas:  “Tivemos 
no  ano  findo  a visita  da  Missão  Internacional  Algodoeira, 
enviada  pela  Federação  Internacional  de  Fiadores  e che- 
fiada pelo  Sr.  Arno  Pierce,  Secretário  Geral  daquela  ins- 
tituição, o qual  percorreu  parte  dos  Estados  de  São  Paulo, 
Minas,  Bahia,  Sergipe,  Alagoas,  Pernambuco,  Paraíba  e 
Eio  Grande  do  Norte,  e se  informou  in  loco  das  possibili- 
dades que  a nossa  terra  oferece  ao  desenvolvimento  da 
cultura  algodoeira.  A julgar  pelos  conceitos  que,  em  pú- 
blico, nas  suas  conferências  nesta  Capital  e nos  Estados, 
emitiu  tão  grande  autoridade,  devemos  esperar  que  dessa 
visita  provenham  facilidades  para  as  nossas  relações  com 
os  centros  consumidores  estrangeiros”. 

Não  deixaram  os  governos  de  fomentar  o desenvol- 
vimento da  lavoura  algodoeira,  por  todos  os  meios  possí- 
veis, facilitando  ao  Brasil  © aproveitamento  das  oportu- 
nidades que  lhe  proporcionava  a economia  mundial  no  co- 
mércio exterior,  ao  mesmo  tempo  que  fomentava  a pro- 
dução para  consumo  da  indústria  nacional,  cuja  impor- 
tância cresceu  com  a primeira  guerra  e,  muito  mais  ainda, 
com  a segunda,  que  lhe  permitiu  colocar  no  exterior 
grande  parte  dos  tecidos  de  fabricação  brasileira,  num 
comércio  que  poderá  ser  efêmero,  em  alguns  anos  apenas, 
mas  que  tem  sido  muito  lucrativo. 

Da  mensagem  presidencial  de  maio  de  1923,  tiramos 
estas  observações:  “O  interêsse  que  o Brasil  desperta 
atualmente  como  único  país  capaz  de  competir  com  os 
grandes  centros  produtores  de  algodão,  interêsse  justifi- 
cado pela  facilidade  com  que  o algodoeiro  cresce  e fruti- 
fica em  vasta  extensão  do  nosso  território,  aconselha  os 
poderes  públicos  a incentivar  energicamente  a exploração 
dessa  fonte  de  riqueza  pública,  mòrmente  tendo  em  vista 
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o decrescimento  da  sua  produção  nos  demais  países  e o 
aumento  do  consumo  mundial”. 

Bastariam  essas  palavras  do  Presidente  da  República 
em  1923  para  afastar  qualquer  idéia  de  ter  havido  negli- 
gência dos  poderes  públicos  no  fomento  da  cultura  do  al- 
godão, para  o comércio  exterior. 

Na  mensagem  ao  Congresso,  em  maio  de  1929,  escre- 
via o Presidente:  “Exportámos  principalmente  a rama  de 
algodão  e importámos  fio  para  tecer.  E’  indispensável  se- 
lecionar o produto,  trabalhá-lo  melhor,  afim  de  que  as  in- 
dústrias têxteis  se  libertem  da  importação  da  matéria 
prima  e se  tornem  realmente  fatores  da  riqueza  nacional”. 
Na  mensagem  seguinte,  em  maio  de  1930,  ainda  lemos: 
“O  progresso  que  vem  se  verificando  nêstes  últimos  anos, 
em  matéria  puramente  científica  e atinente  ao  melhora- 
mento do  algodão,  fêz  que  a Superintendência  instalasse, 
na  Seção  Técnica,  laboratórios  de  genética,  de  química 
e de  fibra,  bem  como  um  gabinete  de  engenharia  rural, 
os  quais,  hoje,  devidamente  aparelhados,  completam  os 
trabalhos  experimentais  levados  a efeito  nos  estabeleci- 
mentos agrícolas  do  Serviço,  controlando,  destárte,  o aper- 
feiçoamento, sempre  crescente,  que  se  vem  observando  nas 
nossas  variedades  algodoeiras.  Não  resta  dúvida  que  o 
Serviço  do  Algodão,  com  a tríplice  incumbência  de  me- 
lhorar, procurando,  pela  seleção,  fixar  na  planta  caracté- 
res  nobres;  de  produzir,  em  larga  escala,  sementes  sele- 
cionadas, fazendo,  ao  mesmo  tempo,  intensa  propaganda 
dos  modernos  processos  de  cultivo;  e de  defender,  por 
meios  profiláticos,  as  plantações  contra  pragas  entomoió- 
gicas  e moléstias  criptogâmicas,  vem  alcançando  resulta- 
dos animadores  em  todos  os  Estados  onde  a sua  ação  prá- 
tica e eficiente  se  fêz  sentir”. 

Estava  o Brasil  preparado,  em  1930,  para  colher  os 
resultados  de  um  longo  esforço  de  organização  da  lavoura 
algodoeira,  podendo  aproveitar  as  oportunidades  do  co- 
mércio exterior  e ao  mesmo  tempo  servir  melhor  o con- 
sumo da  indústria  nacional  de  tecidos. 
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Cresceu,  regularmente , a produção  algodoeira  no 
Brasil  depois  da  guerra  passada,  conforme  os  seguintes 
algarismos,  em  fardos  de  225  quilos : 


1920-21  ..  .. 

406 

1922-23  ..  .. 

483 

1925-26  ..  .. 

532 

1929-30  ..  .. 

513 

1931-32  ..  .. 

505 

1933-34  ..  .. 

947 

1934-35  ..  .. 

..  1.298 

1935-36  . . . . 

. . . 1.678 

1936-37  ..  .. 

. ..  1.819 

1937-38  ..  . 

. ..  2.108 

1939  

. . 1.883 

1940  

, ..  2.063 

Embora  sujeitos  a correção  os  últimos  algarismos, 
serve  êsse  quadro  para  indicar  o aumento  regular,  de  ano 
para  ano,  da  produção  algodoeira  do  Brasil,  em  cujo  co- 
mércio de  exportação  êsse  produto  figurou  em  números 
crescentes  até  1939  e decrescentes  de  aí  por  diante,  por- 
que o consumo  das  fábricas  brasileiras  cresceu  extraor- 
dinàriamente. 

O seguinte  quadro  explica  melhor  êsse  fato,  signifi- 
cando milhares  de  toneladas  os  números  que  o compõem: 


1939 

1940 

1941 

1942 

1943 

1944 

1945 

Produção  . . . 

429 

469 

503 

377 

496 

543 

Exportação  . . 

323 

264 

288 

154 

76 

108 

164 

Com  a guerra,  cessaram  de  trabalhar  muitas  fábricas 
européias  e a falta  de  transporte  marítimo  dificultava  o 
abastecimento  de  matéria  prima,  circunstância  de  que 
resultou  intensificar-se  o trabalho  das  fábricas  brasilei- 
ras para  atender  a maior  consumo  interno  e a maior  pro- 
cura do  mercado  exterior. 

O quadro  que  acabamos  de  examinar,  relativo  à pro- 
dução e à exportação  de  algodão  em  pluma,  deveria  ser 
completado  por  um  outro,  relativo  à produção  e à expor- 
tação dos  tecidos  de  algodão.  Basta-nos  conhecer  a mar- 
cha surpreendente  do  comércio  exportador  de  tecidos,  in- 
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dicada,  conforme  se  acha  em  anexo  ao  relatório  do  Banco 
do  Brasil,  em  milhares  de  toneladas  por  ano: 


1940  

4 

1943  

26 

1941 

9 

1944  

....  20 

1942  

26 

1945  

24 

Indicam  esses  números  o verdadeiro  salto  que  deu  a 
exportação  de  tecidos  em  conseqüência  da  guerra.  Natu- 
ralmente, com  a paz,  restabelecida  a normalidade  do  tra- 
balho industrial  na  Europa  e as  correntes  do  tráfego  ma- 
rítimo regular,  o Brasil  terá  dificuldades  em  manter-se  na 
concorrência  do  comércio  de  tecidos. 

Festejou-se  o aumento  da  exportação  de  tecidos,  es- 
quecendo-se o mal  do  desequilíbrio  da  balança  de  paga- 
mentos no  exterior,  numa  época  de  grande  baixa  da  im- 
portação, causada  pela  falta  de  transporte  marítimo  e 
pela  falta  de  produção  exportável  dos  países  em  guerra. 

Antes  de  analisar  os  efeitos  dêsse  desequilíbrio  de 
pagamentos  externos,  sôbre  a moeda  brasileiras,  sacrifica- 
da pelo  Govêrno  com  as  emissões  excessivas,  empregadas 
na  compra  dos  saldos  da  exportação  sôbre  a importação, 
daremos  uma  notícia  resumida  do  que  foi  a política  finan- 
ceira do  Brasil  nos  quinze  anos  passados  de  1931  a 1945, 
tempo  das  maiores  dificuldades  sofridas  pela  população 
brasileira  em  conseqüência  do  encarecimento  da  vida, 
paulatino  até  1936,  acelerado  até  1940  e precipitado  de- 
pois, tudo  por  efeito  da  desvalorização  da  moeda,  causada 
pelo  excessivo  papel-moeda  emitido  pelo  Govêrno. 

A desvalorização  da  moeda  brasileira,  depois  de  1930, 
teve  duas  causas  visíveis  e distintas,  a perturbação  da  ba- 
lança de  pagamentos  externos,  com  exportações  deficien- 
tes, razão  da  baixa  do  câmbio,  e,  mais  tarde,  a queda 
do  poder  de  compra  do  cruzeiro,  no  mercado  interno,  em 
conseqüência  do  excessivo  papel-mceda  emitido. 

O crack  do  mercado  de  café,  em  outubro  de  1929, 
acarretou  o colápso  do  câmbio,  porque  o café  representava 
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a parcela  maior  dos  valores  exportados  pelo  Brasil.  Re- 
presenta o valor  do  café  mais  de  metade  do  valor  total  da 
exportação  brasileira  (52  °/o  em  1935)  deixando,  entre- 
tanto, lugar  importante  para  o algodão,  que  se  exporta 
como  matéria  prima  (em  pluma)  e como  tecidos. 

Com  a guerra,  as  percentagens  dos  valores  dessas  três 
parcelas,  sôbre  o valor  total  da  exportação,  como  acon- 
teceu em  1942,  alterou-se  bastante  e vimos  o valor  do  café 
reduzido  a 26,2  %,  ao  passo  que  o dos  tecidos  montava 
em  10,6  % e o da  pluma  de  algodão  a 8,6  %,  somando 
estas  duas  29,2  %,  excedendo  a percentagem  do  valor 
do  café. 

Aos  que  criticavam,  em  tom  de  censura  política,  ao 
que  chamavam  monocultura  do  café  essa  alteração  de 
percentagens  parecia  a vitória  da  política  do  Governo, 
reduzida  em  última  análise  ao  verbalismo  de  atribuir  à 
política  dos  governos  anteriores  o fato  de  figurar  o valor 
do  café,  na  exportação  brasileira,  com  metade  do  valor 
total.  Passada  a influência  econômica  da  guerra,  quando 
se  reduzir  a exportação  dos  tecidos,  voltará  a percenta- 
gem do  café  aos  algarismos  antigos,  facilitando  a outros 
censores  políticos  novas  alusões  à imaginária  monocul- 
tura do  café,  motivo  de  muitas  alusões  do  próprio  Chefe 
do  Govêrno  dêstes  últimos  quinze  anos. 

Por  ingenuidade  ou  demagogia,  falou-se  muito  nessa 
monocultura. 

Era  o esquecimento  de  quatro  dúzias  de  produtos 
agrários  das  lavouras  brasileiras,  em  todos  os  Estados 
da  Federação. 

Bastaria  o simples  fato  de  não  haver  cafesais  no  Rio 
Grande  do  Sul,  para  ser  absurdo  acusar-se  o povo  brasi- 
leiro de  fazer  a monocultura  do  café. 

A lembrança  das  grandes  culturas  do  país,  a do  milho, 
a do  arrôz,  a do  feijão,  a da  mandioca,  a da  cana  de  açú- 
car, a do  fumo,  a do  cacáu  e tantas  outras,  torna  absurda 
qualquer  alusão  suposta  à monocultura  do  café. 
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Vamos  escrever  alguns  valores  dessas  culturas,  no 
ano  de  1942,  medidos  em  (Cr$  1.000,00)  milhares  de  cru- 
zeiros : 


Milho.  . . . 

1.581.270 

Mandioca  . . 

753 . 132 

Algodão.  . . 

1.434.188 

Feijão.  . . . 

533.838 

Café  .... 

1.217.037 

Cacáu  . . . 

245.111 

Açúcar  . . . 

1.100.000 

Fumo  .... 

194.000 

Álcool.  . . . 

155.027 

Batata  . . . 

209.254 

Arroz.  . . . 

1.179.677 

Duas  lavouras,  em  1942,  tinham  produção  mais  valiosa  do 
que  a do  café,  eram  a do  milho  e a do  algodão.  Onde  a 
monocultura  do  café  ? 

Não  poderia  provir  do  fato  de  ter  o café  maior  valor, 
entre  as  outras  produções  da  agricultura  brasileira  ex- 
portada, a idéia  de  monocultura,  sobretudo  a idéia  da  mo- 
nocultura como  programa  de  política  econômica,  propó- 
sito dos  sucessivos  governos  brasileiros  antes  de  1930, 
política  denunciada  mais  de  uma  vez  pelo  próprio  Chefe 
do  Govêrno  Provisório. 

Tudo  não  obstante,  o valor  do  café  na  exportação 
tem  a mais  decisiva  influência  no  câmbio  da  moeda  bra- 
sileira; cumpre,  entretanto,  não  menosprezar  o valor  de 
outras  exportações,  por  vezes  comparáveis,  e agora,  por 
influência  da  guerra,  possivelmente  superior,  como  no 
caso  do  algodão,  bruto  e manufaturado. 

Na  realidade,  o que  decide  o câmbio  é o estado  da  ba- 
lança de  pagamentos  no  comércio  exterior;  balança  cuja 
tendência,  para  saldos  ou  para  déficits,  melhora  ou  peiora 
a taxa  cambial,  em  cada  momento  da  atividade  bancária 
na  compra  e venda  das  cambiais  de  exportação  e de  im- 
portação. Eis  o motivo  porque  nas  mãos  dos  responsá- 
veis pela  defesa  da  moeda  deveriam  ficar  os  meios  de 
influir  no  volume  das  importações  e das  exportações  do 
país. 
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Por  isso,  deveríamos,  no  Brasil,  deixar  na  compe- 
tência do  Governo  Federal  os  impostos  de  importação, 
como  já  se  faz,  e os  de  exportação,  que  ainda  pertencem 
aos  Estados,  com  evidente  inconveniência  para  a defesa 
do  câmbio.  Ainda  voltaremos  sôbre  êste  assunto;  mas, 
desejamos,  no  momento,  depois  de  haver  tratado  sucinta- 
mente do  comércio  exterior,  cuja  balança  decide  do  valor 
cambial  da  moeda  tratar  de  um  outro  fator  da  variação 
dessa  moeda,  qual  seja  o representado  pela  dívida  pública, 
em  sua  formação  capital  e no  serviço  de  juros  e amorti- 
zação. 

* * * 

Trataremos,  primeiramente,  da  dívida  externa  e,  de- 
pois, da  interna,  nêstes  últimos  quinze  anos,  tal  como  fi- 
zemos, na  primeira  parte  do  livro,  nos  anos  anteriores  a 
1930,  data  tristemente  memorável  na  história  financeira 
do  país. 

Servimo-nos,  para  colheita  de  algarismos,  dos  encon- 
trados na  mensagem  lida,  perante  a Assembléia  Nacional 
Constituinte,  em  15  de  novembro  de  1933,  pelo  Chefe  do 
Govêrno  Provisório  e no  relatório  do  Ministro  da  Fazenda, 
apresentado  ao  Govêrno  em  3 do  mesmo  mês  e ano. 

“A  dívida  pública  externa,  diz  a mensagem,  conver- 
tidas as  várias  moedas  a dinheiro  inglês,  pela  paridade 
da  época,  somava  £ 237.262.553,  exigindo  o seu  serviço 
anual  mais  de  £ 20.000.000.  A dívida  interna  consoli- 
dada, da  União  e dos  Estados,  atingia  a 3.419.862:300$ 
e a flutuante,  também  da  União  e dos  Estados,  a 
1.982. 867 :333$000”. 

Acompanhemos,  em  números  mais  do  que  em  comen- 
tários, a história  dessa  dívida  pública,  relativamente  enor- 
me para  o Brasil.  Dizemos  “relativamente”  porquê,  antes 
da  crise  econômica  mundial,  justamente  em  1930,  a dívida 
externa  brasileira  seria,  em  relação  à fortuna  nacional, 
aproximadamente  avaliada,  muito  mais  pesada  que  a de 
outras  nações,  atingida  pela  primeira  guerra. 
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Por  ocasião  da  crise  de  1930,  as  principais  nações 
poder-se-iam  dividir  em  dois  grupos,  o das  credoras  e o 
das  devedoras.  No  primeiro,  composto  de  meia  dúzia  de 
nações,  figuravam  a Inglaterra,  em  primeiro  lugar,  os 
Estados  Unidos,  em  segundo,  a França,  em  terceiro,  a Ho- 
landa em  quarto  e ainda  a Suiça  e a Bélgica.  No  segundo 
grupo,  nações  devedoras,  composto  de  uma  dúzia  de  paí- 
ses, figuravam,  na  ordem  da  renda  nacional,  a Alemanha, 
a índia,  o Canadá,  a Itália,  a Argentina,  a Austrália,  o 
Brasil,  a Rumânia,  a União  Sul-Africana,  o Chile,  a Nova 
Zelândia,  sem  contar-se  outras  nações  devedoras  de  menor 
significação  internacional. 

Pela  proporção  da  dívida  externa  sôbre  a renda  na- 
cional, o Brasil,  com  14%,  fica  mais  sobrecarregado  que 
a própria  Alemanha  com  10%,  que  a Argentina  com  12%, 
a Rumânia  com  7%,  a índia  com  6%,  a Itália  com  3%, 
quase  livre  de  dívida  externa. 

Mais  sobrecarregadas  do  que  o Brasil,  pelo  simples 
pêso  da  dívida  externa,  seriam  o Canadá,  com  15%,  a Aus- 
trália com  18%,  o Chile  com  20%,  a Nova  Zelândia  com 
21%,  a União  Sul- Africana  com  23%,  sem  falarmos  em 
outras  nações  de  menor  importância  na  economia  mundial. 

Consideramos,  naturalmente,  as  principais  nações 
credoras  e as  principais  devedoras,  para  têrmo  de  com- 
paração, em  face  do  Brasil. 

Deixamos  de  estudar  a Rússia,  caso  verdadeiramente 
excepcional,  pelo  território  e pela  população  e,  depois  da 
segunda  guerra,  pela  situação  política  que  desfruta,  mas 
cuja  economia,  por  mais  poderosa  que  seja,  não  influi  ain- 
da no  quadro  financeiro  do  mundo. 

A Rússia,  como  o Japão  e a China,  constituirão,  nos 
próximos  tempos  de  paz  e normalidade  econômica,  moti- 
vos de  importância  para  o mundo  político;  mas,  a quem 
estuda  o problema  da  moeda  no  Brasil,  é de  nenhum  in- 
teresse . 

Nosso  objetivo,  aludindo  às  dívidas  externas  de  ou- 
tras nações,  é observar  que  o Brasil  não  submergiu,  como 
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dizem  alguns  críticos  financeiros,  entre  os  quais  há  ho- 
mens públicos  de  responsabilidade  que  se  deixam  levar 
pelo  calor  político. 

Assim,  na  mensagem  de  15  de  novembro  de  1933,  en- 
contramos: “As  rendas  públicas,  a exportação,  a impor- 
tação, o comércio  interno  e a produção  sofreram  verda- 
deiro colápso,  acusando  reduções  desconhecidas  nos  nossos 
anais  financeiros.  O momento  era  alarmante  para  os  ca- 
pitais, de  miséria  para  a produção,  de  angústia  para  o co- 
mércio, de  embaraços  de  tôda  sorte  para  as  atividades  em 
geral.  O Governo  deposto  havia  cometido  numerosos  êrros, 
os  mais  graves  e incríveis,  na  porfia  de  defender  o pro- 
grama de  estabilização,  que  lançara  com  possibilidades  ini- 
cialmente exequíveis,  e,  culminando  nos  desacertos,  arras- 
tara o país  ao  extremo  de  verdadeira  ruina  econômica  e 
financeira.  No  afã  de  salvar  o plano  monetário  praticou 
atos  tão  desencontrados  e criou  tal  confusão,  que,  ao  che- 
gar a revolução  ao  poder,  era  de  balbúrdia,  de  anarquia, 
de  quase  bancarrota  a situação  do  Brasil”. 

Todo  êsse  pessimismo,  examinado  ao  fim  de  quinze 
anos,  aparece  como  obra  de  exagero  político,  especialmen- 
te evidenciado  nestas  linhas  da  mensagem:  “Em  matéria 
propriamente  financeira,  o que  existia  era  confusão  e 
desperdício” . 

Em  outra  passagem,  podemos  ler:  “O  mal  maior- 
mente se  reflete  nas  nossas  tabelas  tarifárias.  No  terreno 
da  tributação  aduaneira,  enveredamos  por  um  caminho  de 
franco  e desatinado  protecionismo”. 

Todo  êsse  pessimismo,  repetimos,  acha  contestação  na 
própria  mensagem  do  Chefe  do  Govêrno,  quando  infor- 
ma: “A  política  cambial,  a Caixa  de  Estabilização  Bancá- 
ria e a ação  central  do  Banco  do  Brasil  produziram  efei- 
tos salutares  para  a economia  e as  finanças  do  país.  O 
crédito  alargou-se,  os  negócios  movimentaram-se,  as  ini- 
ciativas retomaram  aplicações,  as  indústrias  volveram  à 
plenitude  de  suas  atividades,  a produção,  sob  tôdas  as  suas 
formas,  multiplicou-se,  e o país  usufrúi,  hoje,  ambiente 
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desafogado  em  comparação  com  outros  povos.  A moeda 
brasileira  mantém  o seu  valor  com  as  demais  moedas,  me- 
lhorando, francamente,  o seu  poder  aquisitivo  interno  e 
permitindo,  assim,  o aumento  da  importação,  da  produção, 
do  comércio  em  geral. 

O crédito  público,  conforme  evidenciam  as  cotações 
nos  grandes  mercados,  externos  e internos,  europeus  e 
americanos,  vem  sendo  fortalecido  por  uma  maior  pro- 
cura e crescente  valorização  dos  nossos  títulos.  A situação 
financeira  do  Tesouro  desafogou-se  com  os  recursos  pro- 
venientes das  operações  dos  atrasados  comerciais  e do 
novo  acordo  sobre  as  dívidas  externas,  permitindo  liqui- 
dar todos  os  ônus  dos  exercícios  passados,  sem  novos  gra- 
vames, antes  deixando  disponibilidades  de  quase  meio  mi- 
lhão de  contos,  restante  dos  depósitos,  à ordem  do  Go- 
verno, existentes  no  Banco  do  Brasil. 

Graças  a esses  recursos  criar-se-á  o Banco  Rural,  com- 
plementar da  Lei  de  Usura,  atendendo-se  à mais  preterida 
e indeclinável  das  necessidades  da  economia  nacional”. 

Pouco  tempo,  três  anos  apenas,  separou  o Brasil  que 
submergia  do  Brasil  que  ressurgiu  e progride,  nas  pró- 
prias palavras  do  mesmo  Chefe  do  Govêrno.  Admirável 
efeito  da  imaginação  política . . . 

Na  realidade,  porém,  a economia  do  Brasil,  irreme- 
diavelmente sujeita  ao  clima  e aos  recursos  de  sua  terra, 
alteração  nenhuma  sofreu  pela  revolução  política  de  1930. 

Continuámos  a exportar  as  mesmas  produções  agrá- 
rias e a importar  os  mesmos  combustíveis  e os  mesmos 
metais . 

Não  soubemos  evitar  a superprodução  do  café,  pro- 
blema efetivamente  complexo,  quando  solúvel. 

Não  soubemos  fugir  à tentação  dos  empréstimos  ex- 
ternos, tal  como  aconteceu  a muitas  outras  nações,  de  que 
citámos  uma  dúzia  apenas. 

Por  dever  de  justiça,  vamos  alinhar  uns  argumen- 
tos que  desculpam  os  velhos  políticos  do  Império  e da  Re- 
pública, até  1930,  e que  formaram  a vultosa  dívida  ex- 
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terna,  cuja  redução,  por  acordo  entre  credores  e devedor, 
foi  possível  em  novembro  de  1943. 

A Nação  Brasileira  nasceu  amparada  por  um  emprés- 
timo externo. 

Nada  mais  compreensível  por  quem  se  reporte  aos 
tempos  em  que  a colônia,  deixada  por  D.  João  VI,  se  eman- 
cipava da  Metrópole  Portuguesa,  para  se  constituir  em 
nação  soberana,  com  despesas  de  caráter  internacional, 
obrigada  a organizar  sua  defesa,  com  fôrça  armada  de 
terra  e de  mar. 

A colônia  do  Brasil,  passando  às  mãos  de  Pedro  I, 
-vinha  sobrecarregada  de  um  empréstimo  interno  ante- 
rior à emancipação  e com  dívidas  provenientes  das  lutas 
Cisplatinas,  além  das  próprias  com  D.  João  VI,  na  sua 
viagem  de  retorno  a Portugal,  seguidas  pelas  da  insta- 
lação do  Governo  de  Pedro  I,  na  Côrte  e nas  Províncias, 
tôdas  mal  dotadas  de  recursos  fiscais,  a pedirem  auxílio 
ao  Centro,  em  cujas  mãos  ficariam  os  impostos  das  Al- 
fândegas, assim  na  importação  como  na  exportação  dos 
produtos  brasileiros. 

Depois  de  levantar  recursos  no  interior,  a idéia  de 
procurá-los  no  exterior  teria  sido  inevitável,  seguindo  o 
exemplo  de  outras  nações  do  tempo,  em  costume  que  se 
desenvolveu  no  correr  do  século,  de  tal  maneira  que  as 
nações  dividiam-se  em  dois  grupos,  o das  devedoras,  que 
eram  muitas,  e o das  credoras,  que  eram  poucas. 

As  Colônias  da  América,  salvante  os  Estados  Uni- 
dos, não  se  tinham  economicamente  desenvolvido  para 
suportarem  as  despesas  de  nações  soberanas,  com  exér- 
cito e armada  para  sua  defesa. 

Algumas  colônias  até  hoje  não  se  resolveram  a eman- 
cipar-se das  suas  Metrópoles,  tais  como  o Sul  da  África, 
a Austrália,  a Nova  Zelândia,  o Canadá,  verdadeiras 
nações  pela  sua  capacidade  econômica;  existem  grandes 
colônias  inglesas,  francesas,  portuguesas,  belgas,  holan- 
desas, japonesas  que  não  se  puderam  emancipar  nem  pos- 
suem recursos  para  uma  vida  internacional. 
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Não  admira  que  as  colônias  sul  e centro  americanas* 
há  século  e meio  passado,  fôssem  desprovidas  de  tais  re- 
cursos, em  territórios  apenas  desbravados,  onde  selva- 
gens habitavam,  sem  organização  nem  prosperidade  eco- 
nômica . 

0 Brasil  de  Pedro  I era  havia  pouco  uma  dessas 
colônias  sul-americanas,  cujo  imenso  território  Portugal 
vinha  desbravando  desde  os  tempos  das  Capitanias,  para 
livrá-los  dos  selvagens,  que  desconheciam  a cultura  dos 
canaviais,  a mineração  do  ouro  e o plantio  dos  cafesais. 
Atacando  o desbravamento  simultâneo  de  todo  o vastíssi- 
mo território,  Portugal  tudo  ocupou  e protegeu  contra 
invasores  estrangeiros,  nada  perdendo  do  que  ocupara, 
na  Amazônia,  no  Nordeste  e no  Sul. 

Das  guerras  européias,  entre  a Inglaterra  e a Fran- 
ça, teve  o Brasil  o benefício  indireto  de  seu  preparo  polí- 
tico para  emancipar-se,  preparo  feito  por  D.  João  VI  e 
aproveitado  por  Pedro  I. 

Mas,  as  terras  do  Brasil  lá  estavam  nas  mesmas  con- 
dições econômicas  do  que  eram  antes,  com  seus  engenhos 
de  açúcar,  suas  minas  superficiais  de  ouro,  de  diamantes, 
seus  cafesais  em  comêço  de  expansão. 

Para  saldar  as  dívidas  encontradas  e preparar  suas 
forças  armadas,  necessárias  na  Cisplatina,  na  Bahia  e 
no  Recife,  não  pôde  Pedro  I dispensar  um  empréstimo  ex- 
terno, que  se  lhe  ofereceu  em  condições  defensáveis  para 
o tempo,  pois  o juro,  considerado  o tipo  da  operação,  se- 
ria de  6 e 3/4%,  inferior  a 7%,  para  a menor  parte  do 
empréstimo,  e de  6%,  um  pouco  menos  até,  para  2/3  do 
empréstimo  levantado  em  Londres. 

O ponto  censurável  dêsse  primeiro  empréstimo  fôra 
a comissão  dos  intermediários  de  Pedro  I,  dois  homens 
públicos,  Caldeira  Brant  e Gameiro  Pessoa,  que  recebe- 
ram 4%  sôbre  a importância  de  £ 3.000.000  esterlinas, 
isto  é,  £ 60.000  para  cada  um.  Uma  fortuna,  sem  dú- 
vida, para  cada  um  dos  negociadores  brasileiros,  funcio- 
nários públicos,  amigos  do  Imperador.  A comissão  de  4% 
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para  os  intermediários  brasileiros  constava  da  escritura 
pública  do  empréstimo,  feita  em  Londres,  na  presença  de 
John  Wambrok  e J.  W.  Spendey,  notários  públicos. 

A parcela  de  £ 1 . 000 . 000  do  empréstimo  foi  contra- 
tada por  três  firmas  Londrinas,  B.  T.  Crawford  & Co., 
F.  Alexander  & Co.  e T.  Wilson  & Co.,  ao  tipo  de  75% 
e juro  de  5%  ; a parcela  maior,  de  £ 2 . 000 . 000,  foi  tratada 
com  a casa  de  Natan  Mayer  Rothschild,  que  se  tornou  ban- 
queiro do  Govêrno  do  Brasil  por  longos  anos,  no  Império 
e na  República. 

De  lado  a imoral  comissão  dos  procuradores  de  Pe- 
dro I,  as  condições  do  empréstimo,  em  taxas  de  juros,  de 
amortização  e tipo,  para  o tempo  e tratando-se  de  um  país 
que  deixava  apenas  de  ser  colônia  portuguesa,  devem  con- 
siderar-se razoáveis.  O empréstimo  foi  parte  das  respon- 
sabilidades assumidas  pelo  novo  Govêrno  brasileiro  em 
consequência  da  guerra  da  independência  contra  a Metró- 
pole e das  guerras  de  fronteira  no  Rio  da  Prata. 

Tinha  o récem-formado  Govêrno  do  Brasil  de  pagar 
suas  próprias  tropas,  de  mar  e terra,  e as  da  Metrópole 
que  se  deveriam  recolher  por  se  haver  feito  um  tratado 
de  paz,  uma  de  cujas  condições  era  ficar  o Brasil  respon- 
sável por  anterior  empréstimo  de  Portugal,  feito  em  Lon- 
dres, cuja  importância  inicial  fôra  de  £ 2.000.000  ester- 
linas, mas  se  achava  reduzida  a £ 1 . 400 . 000  em  circulação. 

O primeiro  empréstimo,  contratado  em  Londres  peio 
Marquez  de  Barbacena,  parte  ao  tipo  de  75%  e parte  ao  de 
85%,  montou  em£  3.686.200  esterlinas,  correndo  por  fóra 
o tipo  exigido  pelos  tomadores  do  empréstimo  e a comissão 
dos  negociadores,  representantes  de  Pedro  I,  de  tal  sorte 
que  o Tesouro  brasileiro  recebia  a importância  real  de  três 
milhões  esterlinos.  Para  o orçamento  de  1828,  aprovado 
em  lei  do  Parlamento,  a dívida  externa  brasileira  com- 
punha-se de  duas  parcelas,  uma  de  £ 3.686.200  e outra 
de  £ 1.400.000,  num  total  de  £ 5.086.200,  quantia  es- 
criturada no  “Grande  Livro”  criado  por  Lei  de  15  de 
novembro  de  1827. 
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O Brasil,  porém,  apesar  de  ter  proclamado  a inde- 
pendência política,  permanecia  nas  mesmas  condições 
econômicas,  de  terra  imensa,  despovoada,  apenas  desbra- 
vada em  parte  de  seu  território,  que  se  conservava  in- 
táto  na  maior  parte  de  suas  florestas  tropicais  e de  seus 
campos  naturais,  onde  a pecuária  se  poderia  desenvolver 
no  futuro.  O Brasil  de  Pedro  I continuava  pobre  dos 
recursos  indispensáveis  à vida  de  uma  nação  independen- 
te, à qual  eram  necessárias  tropas  armadas,  para  sua  de- 
fesa externa  e manutenção  da  ordem  interna. 

Poucos  anos  depois,  em  1829,  o Tesouro  de  Pedro  I 
experimentava  dificuldades  insuperáveis  para  o serviço 
da  dívida  externa  e teve  de  pedir  um  empréstimo  de  “fun- 
ding”  aos  credores.  Tratou  êsse  nosso  primeiro  “Fun- 
ding”  o Visconde  de  Itabaiana,  Gameiro  Pessoa,  procura- 
dor de  Pedro  I,  com  a casa  Rothschild  e a firma  Wilson, 
de  Londres,  um  empréstimo  de  £ 400.000  esterlinas,  di- 
vidido em  duas  partes,  uma  de  £ 200.000  para  cada  ban- 
queiro . 

O juro  de  4%  era  menor,  mas  o tipo  de  54%  reve- 
lava o descrédito  do  país  socorrido  pelo  “funding”,  que 
é sempre  uma  concordata . Exigiram  os  banqueiros,  além 
do  tipo  inferior  da  operação,  mais  uma  comissão  pessoal 
de  2%  sôbre  o valor  do  empréstimo.  Contratado  o em- 
préstimo, em  escritura  pública  assinada  pelo  Visconde  de 
Itabaiana  na  cidade  de  Londres,  ficou  em  mãos  dos  ban- 
queiros o líquido  apurado,  para  custeio  das  despesas  fi- 
nanceiras do  Brasil,  devidas  pelos  dois  anteriores  em- 
préstimos, o do  Rio  de  Janeiro  e o de  Lisboa,  aquêle  de 
Pedro  I e êste  das  Cortes  Portuguesas. 

Passaram  dez  anos,  de  1829  a 1839,  sem  poder  o Bra- 
sil recorrer  a novo  empréstimo  externo,  contentando-se 
em  recorrer  aos  internos,  sob  a forma  de  apólices  da  dí- 
vida pública  ou,  muito  pior,  à emissão  de  papel-moeda. 

O ano  de  1829  passou  no  meio  de  uma  crise  finan- 
ceira sem  precedente  na  história  atormentada  do  governo 
de  Pedro  I,  que  convocou  extraordinàriamente  a Assem- 
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bléia  Legislativa,  para  estudar  a situação  do  Tesouro  em 
face  do  Banco  do  Brasil  e da  falta  de  recursos  de  receita 
para  a despesa  do  Governo. 

A Assembléia  chegou  a mandar  fazer  a liquidação 
do  Banco  do  Brasil  e resolveu  elevar  as  tarifas  adua- 
neiras . 

O excesso  de  papel-moeda  e o desequilíbrio  orçamen- 
tário eram  os  males  que  atormentavam  a vida  econômica 
e financeira  do  país.  O Imperador,  na  fala  que  dirigiu 
à Assembléia,  pedia  medidas,  sem  as  quais  “desastroso 
deve  ser  o futuro  que  nos  aguarda”.  O Ministro  da  Fa- 
zenda, futuro  Marquez  de  Abrantes,  confirmando  a im- 
pressão do  Imperador,  dizia:  “a  dignidade  e prosperidade 
do  Brasil  reclama  a mesma  séria  atenção  da  Assembléia 
sôbre  o futuro  que  nos  aguarda”. 

Eram  de  alarmar  as  duas  palavras  da  maior  auto- 
ridade oficial  no  Brasil.  Mas,  a economia  nacional,  base 
da  vida  financeira  do  país,  não  se  poderia  transformar 
como  desejam  os  organizadores  de  planos  de  progresso, 
nos  quais  tudo  são  despesas,  e as  receitas  ficam  esque- 
cidas. 

Continuava  o Brasil  econômico  baseado  em  muitos 
engenhos  de  açúcar,  em  número  crescente  de  fazendas  de 
café,  numa  vida  agrária,  robusta  e áspera,  sustentada 
pela  escravatura,  que  foi  a resistência  econômica  do  Im- 
pério . 

O Brasil,  pelo  clima  e por  tôdas  as  outras  condições 
naturais  de  alcance  econômico,  tinha  de  ser  um  país  de 
marcha  lenta  e não  poderia  ter  acompanhado  outras  na- 
ções de  território  mais  propício  à cultura  do  trigo  e à 
produção  de  combustíveis. 

Os  brasileiros  do  Império,  governados  e governantes, 
tinham  de  sofrer  o imperativo  das  condições  naturais  do 
país. 

A Assembléia  Legislativa,  compreendendo  a gravidade 
da  situação  denunciada  pelo  Govêrno,  procurou  cumprir 
seu  dever  de  civismo,  e organizou,  no  fim  de  1830,  o or- 
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çamento  para  o ano  seguinte,  em  forma  de  lei  orçamen- 
tária, que  foi  a primeira  feita  pelo  Poder  Legislativo 
desde  a fundação  do  Império,  lei  sancionada  em  15  de 
dezembro  por  Pedro  I,  pouco  antes  de  sua  abdicação,  em 
7 de  abril. 

A situação  do  Tesouro  e a da  moeda  circulante,  de- 
preciada em  seu  câmbio  e desvalorizada  no  mercado  in- 
terno, foram  causas  primordiais  do  desânimo  do  Impe- 
rador, naturalmente  iludido  sôbre  as  possibilidades  do 
país,  que  êle  não  pôde  fomentar  como  todos  sonhavam. 

Na  agitação  política  de  abril,  José  Inácio  Borges, 
ministro  da  Fazenda,  apresentou  à Assembléia  Legisla- 
tiva, uma  proposta  para  “suspensão,  por  cinco  anos,  dos 
juros  e amortização  dos  empréstimos  externos”,  proposta 
que  foi  rejeitada  por  considerável  maioria. 

Tal  era  a situação  financeira  do  país,  quando  assu- 
miu o poder  a Regência  Provisória,  eleita  em  7 de  abril, 
substituída,  em  17  de  junho,  pela  Regência  Permanente, 
que  durou  quatro  anos  e quatro  meses. 

As  agitações  políticas,  conhecidas  em  Londres,  expli- 
cam sobejamente  o descrédito  do  país  e os  tipos  humi- 
lhantes de  seus  empréstimos  externos,  só  possíveis  quan- 
do feitos  para  “funding”. 

Os  governantes,  porém,  ansiosos  de  animar  o pro- 
gresso do  país,  não  se  conformavam  em  pacientar  com  a 
marcha  lenta  do  desenvolvimento  natural  e,  além  disso, 
queriam  construir  obras  públicas  para  sua  glória  de  ho- 
mens políticos. 

Durante  muitos  anos,  entretanto,  o Império  não  le- 
vantava recursos  bastantes  no  interior  e não  tinha  cré- 
dito para  empréstimos  externos.  Um  decênio  passou  en- 
tre o “funding”  de  1828  e o pequeno  empréstimo,  para 
cobertura  de  déficits  da  Fazenda,  da  Guerra  e da  Ma- 
rinha, feito  em  1839,  véspera  de  proclamar  a maioridade 
de  Pedro  II. 

Êsse  empréstimo  externo,  na  importância  de  £ 312.500 
esterlinas  e com  o valor  nominal  de  £ 411.010,  aliviou  a 
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situação  do  Tesouro,  mas  foi  sacrifício  notável  pelo  tipo 
em  que  se  realizou  a operação  bancária,  76%,  embora  ra- 
zoável o juro  de  5%,  o que  significa  um  interêsse  efetivo 
de  seis  e meio  por  cento. 

0 tipo  do  empréstimo  revela  o descrédito  do  país  lon- 
gínquo que  procurava  capitais  na  praça  de  Londres,  a 
maior  do  mundo,  cidade  capital  do  país  mais  industrial 
do  século  XIX,  cuja  sólida  riquesa  provinha  da  explora- 
ção de  suas  minas  de  carvão  de  pedra. 

No  começo  do  reinado,  Pedro  II,  fazendo  convenção 
em  benefício  de  sua  irmã,  D.  Maria  II,  rainha  de  Por- 
tugal, aceitou  a responsabilidade  de  um  empréstimo  para 
o Brasil,  na  importância  de  £ 622.702  esterlinas,  tomado 
ao  tipo  de  85%,  o que  elevava  para  £ 732.600  o valor 
nominal  do  empréstimo,  que  renderia  o juro  de  5%,  pago 
em  Londres,  tudo  nas  condições  normais  dos  emprésti- 
mos externos  tomados  pelo  Brasil. 

Os  doze  primeiros  anos  do  reinado  de  Pedro  II  passa- 
ram sem  ter  podido  o Brasil  contratar  outro  empréstimo 
externo.  Observemos,  por  dever  de  justiça,  que  os  em- 
préstimos anteriores,  desde  1824,  um  grande  os  outros 
pequenos,  tiveram  como  evidente  justificativa  as  despe- 
sas de  guerra. 

Os  dois  empréstimos,  tomados  em  favor  de  Portugal, 
facilitaram  as  contas  e abreviaram  os  sacrifícios  da 
guerra  da  independência,  poupando  vidas  preciosas  e pre- 
parando melhor  futuro  para  os  brasileiros  emancipados 
da  Metrópole.  Antes,  foram  D.  João  VI  e Pedro  I que 
se  entenderam  na  Convenção  financeira  de  1825;  depois, 
foram  D.  Pedro  II  e D.a  Maria,  sua  irmã,  que  conserta- 
ram a Convenção  de  1843. 

Forçoso  é convir  em  que  a vida  financeira  do  Bra- 
sil, durante  o primeiro  quarto  de  século  de  sua  história 
de  nação  emancipada,  foi  conduzida  com  sabedoria  pelos 
seus  governantes,  muito  embora  a extrema  modéstia  da 
vida  econômica  do  país,  baseada  sôbre  três  produtos  agrá- 
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rios,  principais,  que  lhe  constituiram  a riquésa  até  o fims 
do  século  XIX,  o açúcar,  o algodão  e o café. 

Muito  moderadamente,  o Império  recorreu  aos  em- 
préstimos externos. 

Em  1852,  transformou-se  a responsabilidade  do  em- 
préstimo português  de  1823,  que  o Brasil  aceitara  em 
1825,  no  tratado  de  paz  que  pôs  fim  à guerra  da  indepen- 
dência, em  direto  empréstimo  do  Brasil,  feito  pelos  mes- 
mos banqueiros,  que  eram  N.  M.  Rothschild  & Sons,  de 
Londres.  Aproveitou-se  a transformação  do  remanes- 
cente de  £ 954.250  esterlinas  para  se  reduzir  o juro  do 
empréstimo  português,  que  era  de  5%  e se  fixou  em  4. 
e meio  por  cento,  realizando-se  a nova  operação  bancária 
ao  tipo  de  95%,  resultando  o valor  nominal  de  £ 1.040.600 
esterlinas  para  o empréstimo  brasileiro,  que  se  deveria 
amortizar  em  30  anos. 

Teve  a casa  Rothschild  a comissão  de  2%  sôbre  a 
valor  real  para  colocar  o empréstimo  na  praça  de  Lon- 
dres, o que  reduz  para  93%  o tipo  da  operação,  que  se 
deve,  entretanto,  considerar  vantajosa  para  o Brasil,  uma 
vez  que  o equilíbrio  dos  dois  empréstimos  se  daria  ao 
tipo  de  90%,  rigorosamente  calculado. 

A notícia  de  um  empréstimo  feito  ao  juro  de  4 e 
meio  por  cento  e ao  tipo  de  93%,  favorecia,  naquele  tem- 
po, o crédito  do  Brasil  e do  seu  jovem  Imperador,  ser- 
vido por  homens  públicos  de  valor  moral  e competência. 

As  dificuldades  financeiras  do  país,  insistimos  em 
lembrar,  provinham  de  suas  naturais  condições  econômi- 
cas, que  forças  humanas  não  poderiam  modificar,  senão 
apenas  aproveitar  da  melhor  maneira.  Isso  faziam  os 
governantes  brasileiros,  conduzindo  a população  do  país, 
escassamente  habitado,  no  seu  esforço  para  desbravar 
uma  terra  de  clima  tropical  e onde  a indústria  siderúr- 
gica encontrava  dificuldades  que  se  revelaram  insuperá- 
veis no  correr  do  século  XIX,  como  temos  verificado. 

Entre  as  maiores  dificuldades  do  Império,  para  o 
surto  econômico  do  país,  figurava  logo  a falta  de  popu- 
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lação  e a de  capitais  indispensáveis  à importação  de  ins- 
trumentos de  produção.  Tudo  não  obstante,  o país  tra- 
balhava e sua  economia  se  transformava  e crescia. 

No  meio  do  século  XIX,  o mundo  civilizado  agitava- 
se  com  o pensamento  de  construir  estradas  de  ferro,  e os 
ingleses  eram  os  pioneiros  dêsse  progresso,  que  deslum- 
brava todos  os  povos.  Os  banqueiros  de  Londres  forne- 
ciam capitais  e os  engenheiros  ingleses  tomavam  a ini- 
ciativa das  construções  ferroviárias. 

O Brasil,  seguindo  o exemplo  de  outras  nações,  pro- 
curou estimular  por  todos  os  meios  a construção  de  estra- 
das de  ferro  e também  a de  estradas  de  rodagem,  ven- 
cendo os  obstáculos  próprios  de  um  país  importador  de 
ferro  e de  cal-hidráulica,  material  que  o cimento  artifi- 
cial substituiu  no  último  quartel  do  século.  A importa-- 
ção  de  máquinas  e de  ferro  era  a grande  desvantagem  do  > 
Brasil,  ao  lado  da  Inglaterra  e dos  Estados  Unidos.  O 
povo  brasileiro,  porém,  dobrava  de  energia  no  seu  es- 
forço de  progresso  para  corrigir  as  desvantagens  econô- 
micas do  meio  natural. 

O Govêrno  brasileiro  garantiu  dois  consideráveis  em- 
préstimos para  construção  ferroviária;  um,  em  1858,  em 
favor  da  E.  F.  Pedro  II ; outro,  em  1860,  em  favor  da  es- 
trada de  rodagem  União  e Indústria  e da  E.  F.  Pernam- 
buco; aquele  na  importância  de  £ 1.425.000,  ao  tipo  de* 
95  e meio  % e ao  juro  de  4 e meio  %,  comissão  de  2% 
aos  banqueiros ; este,  na  importância  de  £ 1 . 210 . 000,  ao 
tipo  de  90%,  juro  de  4%,  comissão  de  2 e 1/8%  aos  ban- 
queiros que  trataram  da  operação;  dois  empréstimos  ex- 
ternos que  não  foram  escritos  como  dívida  pública,  por  se 
terem  liquidado  como  garantia  às  emprêsas  ferroviárias. 

Na  mesma  época,  1859,  o Govêrno,  para  liquidar  no 
vencimento  o empréstimo  de  “funding”  feito  em  1829,  do 
qual  havia  um  remanescente  de  £ 508 . 000  esterlinas,  rea- 
lizou uma  operação  bancária  da  mesma  importância,  com 
os  mesmos  banqueiros,  ao  mesmo  juro  de  5%,  porém  ao 
par,  o que  não  alterava  a posição  da  dívida,  apenas  prc- 


400 


J.  PIRES  DO  RIO 


judicada  por  uma  comissão  de  2%  aos  banqueiros.  Não 
pudera  o Brasil  amortizar  o empréstimo  de  1829  no  prazo 
contratado  de  30  anos  e êste  foi  o motivo  da  transação  que 
se  fazia  em  1859,  representativa  de  um  verdadeiro  “fun- 
ding”,  por  isso  que  não  se  fizera  a devida  amortização. 

Em  1863,  uma  nova  e maior  transação  com  seus  ban- 
queiros realizava  o Brasil,  para  liquidar  o remanescente 
de  dois  empréstimos  antigos,  o maior  de  1824  e o menor 
de  1843,  transação  vultosa,  na  importância  de  £ 3.300.000, 
que  chegaria  para  liquidar  os  remanescentes  daqueles  dois 
velhos  empréstimos  e sobraria  para  o pagamento  da  dívida 
flutuante  do  Tesouro  Nacional. 

Por  êsse  tempo,  apesar  das  perenes  dificuldades  fi- 
nanceiras de  um  país  novo  em  pleno  curso  do  desbrava- 
mento de  suas  terras  virgens,  já  o crédito  brasileiro  me- 
lhorava em  Londres  e o empréstimo  pôde  ser  feito  ao 
juro  de  4%,  tipo  88,  comissão  de  2 e 1/8%  aos  banqueiros. 

O Marquez  de  Abrantes,  na  última  vez  que  ocupou  a 
pasta  da  Fazenda,  dirigiu  o serviço  dêsse  empréstimo,  por 
êle  justificado  pela  necessidade  irremediável  de  pagar  dois 
empréstimos  que  se  teriam  de  vencer  em  poucos  dias,  dei- 
xando remanescentes  no  valor  de  £ 2.720.600  esterlinas. 

Outros  compromissos  urgentes  do  Tesouro  foram  mo- 
tivo de  se  elevar  para  £ 3 . 300 . 000  a importância  do  novo 
empréstimo,  ao  juro  de  4 e meio  % e ao  tipo  de  88,  além 
de  uma  comissão  de  2%  aos  banqueiros,  1%  para  o ser- 
viço de  pagamento  de  juros  e meio  % para  serviço  de 
amortização,  durante  os  30  anos  de  vida  do  empréstimo. 
Dessa  maneira,  o valor  nominal  da  emissão  montou  a 
£ 3.855.300,  que  se  escreveu  no  Grande  Livro  da  dívida 
pública  externa  do  Brasil. 

Liquidados,  no  seu  vencimento,  os  velhos  emprésti- 
mos, achava-se  a dívida  externa  do  Brasil,  em  1863,  re- 
duzida a meia  dúzia  de  empréstimos,  num  total  circulan- 
te de  £ 7.771.600  esterlinas,  cujo  serviço  o Tesouro  po- 
dia fazer,  muito  embora  as  aperturas  frequentes  do  mer- 
cado cambial,  onde  o Governo  era  grande  freguês,  sem- 
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pre  prejudicado  pela  baixa  do  câmbio,  tanto  quanto  o 
comércio  importador,  ao  contrário  do  que  se  dava  com 
o exportador  cujos  lucros  cresciam  com  a baixa  do  câmbio. 

Êsse  jogo  de  interêsses,  entre  exportadores  e impor- 
tadores, no  mercado  cambial,  cresceu  de  importância  ao 
correr  dos  anos,  ao  passo  que  se  desenvolviam  as  indústrias 
nacionais,  protegidas  pelas  tarifas  aduaneiras,  e também 
pela  baixa  do  câmbio,  de  tal  maneira  que  o interesse  dos 
industriais  juntou-se  ao  dos  exportadores. 

Outro  motivo  de  lucros  para  os  exportadores  e para 
os  industriais  se  deparava  na  desvalorização  da  moeda, 
causada  pelo  excesso  do  meio  circulante,  entregue  aos  ban- 
cos, sob  o controle  do  Banco  do  Brasil,  ligado  ao  Tesouro, 
seu  maior  freguês  de  numerário,  cuja  emissão  era  sempre 
considerada  elemento  primordial  da  vida  bancária. 

A dívida  externa  do  Brasil  teve,  em  1865,  outro  au- 
mento considerável,  escrevendo-se  no  Grande  Livro  um 
sétimo  empréstimo,  com  juro  de  5%,  no  valor  nominal 
de  £ 6.363.613  esterlinas,  que  produziram  o líquido  re- 
cebido de  £ 5.000.000,  levando-se  em  conta  o tipo  de  74% 
do  empréstimo  contratado  pela  firma  N.  M.  Rothschild 
& Sons,  a quem  se  dava  uma  comissão  de  2%  pelo  tra- 
balho de  colocar  o empréstimo  e se  pagaria  uma  comissão 
de  1%  pelo  serviço  de  juros  durante  os  37  anos  de  vida 
do  empréstimo. 

As  agitações  políticas  das  fronteiras  meridionais  do 
Império  e que  terminaram  na  guerra  do  Paraguai  bas- 
tariam para  justificar  o empréstimo,  além  de  outras  des- 
pesas extraordinárias  de  obras  públicas  e serviço  de  saú- 
de, com  as  epidemias  de  febre  amarela  e de  cólera. 

Terminada  a guerra  do  Paraguai,  outro  empréstimo 
se  realizou,  na  importância  de  £ 3.000.000,  ao  tipo  de 
89%,  juro  de  5%,  comissão  de  2 e meio%  aos  banqueiros, 
o que  significava  um  valor  nominal  de  £ 3.459.600  da 
obrigação  contraída  pelo  Brasil  em  Londres,  cujo  em- 
prego oportuno  fez-se  no  pagamento  de  despesas  da  guer- 
ra, que  o Brasil  não  provocou  nem  pôde  evitar,  tal  a 


402 


J.  PIRES  DO  RIO 


insensatez  da  investida  do  ditador  paraguaio,  aprisio- 
nando um  navio  brasileiro,  sem  pretexto  nenhum. 

Depois  da  guerra  do  Paraguai,  o motivo  de  grandes 
despesas  públicas  foram  as  estradas  de  ferro,  preconiza- 
das como  incomparável  manifestação  de  progresso  e por 
isso  reclamadas  em  tôdas  as  Províncias  do  Império,  sem- 
pre embaraçado  pela  falta  de  recursos. 

Não  faltavam,  na  imprensa  e no  Parlamento,  conse- 
lhos que  animavam  a procura  de  empréstimos  externos, 
e o Governo  resolveu  contrair  mais  outro,  em  1875  na 
importância  de  £ 5.000.000  que,  ao  tipo  contratado  de 
96  e meio,  juro  de  5%,  comissão  bancária  de  2 e um 
quarto,  representava  um  valor  nominal  de  £ 5.301.200, 
quantia  que  foi  inscrita  no  “Grande  Livro”  da  dívida  pú- 
blica do  Brasil. 

Feito  esse  empréstimo,  contratado  em  janeiro  de 
1875,  passaram  oito  anos  sem  que  o Governo  brasileiro 
recorresse  ao  crédito  externo,  contentando-se  com  os  re- 
cursos do  país,  em  forma  de  apólices  da  dívida  pública  e, 
lastimavelmente,  com  emissões  de  papel-moeda  para  co- 
bertura de  déficits  orçamentários. 

Em  1880,  o valor  circulante  dos  sete  empréstimos  ex- 
ternos montava  £ 16.996.200  esterlinos,  capital  que  se 
reduziria  por  amortização  regular  até  1883,  quando  mais 
outro  empréstimo  se  faria. 

As  condições  naturais  do  Brasil,  país  de  região  tro- 
pical, importador  de  trigo,  carvão,  ferro  e outros  metais, 
faziam  do  Império  de  Pedro  II  uma  nação  dependente  de 
empréstimos  externos,  aliás,  como  tôdas  as  outras,  que 
não  a Inglaterra  e duas  ou  três  mais. 

Q Gonselheiro  Saraiva,  ministro  da  Fazenda,  em  1881, 
dizia  que  “o  empréstimo  é um  recurso  para  os  dias  difí- 
ceis ou  um  meio  de  empreender  melhoramentos  de  tal 
influência  no  desenvolvimento  das  indústrias,  que  dêem 
uma  garantia  eficaz  aos  compromissos  do  estado”. 

Palavras  de  simples  bom  senso,  que  se  deveriam  re- 
petir em  todos  os  tempos,  mas  que  os  governantes  vaido- 
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sos  esquecem  a cada  passo,  atirando-se  a iniciativas  mal 
estudadas,  cujas  despesas  vão  sacrificar  as  gerações  fu- 
turas, sem  fazer  glórias  aos  que  as  sonhavam  e tentaram 
realizar  à custa  de  precioso  dinheiro  público. 

Não  poderemos  negar  ao  governo  de  Pedro  II  evi- 
dente equilíbrio  na  gestão  das  finanças  públicas  do  Bra- 
sil, procurando  construir  o máximo  possível  com  o míni- 
mo dos  sacrifícios,  ao  contrário  do  que  fizeram  alguns 
dos  censores  republicanos  após  a queda  do  Império. 

Completemos  a lista  dos  empréstimos  externos  da 
Monarquia,  aludindo  sucintamente  aos  dois  últimos,  o de 
1883  e o de  1886,  ambos  levantados  em  boas  condições  na 
praça  de  Londres.  O primeiro,  autorizado  por  lei  de  ou- 
tubro de  1882,  foi  contratado  em  janeiro  de  1883,  pelo 
Govêrno  do  Visconde  de  Paranaguá,  do  qual  era  ministro 
da  Fazenda  o Visconde  de  Ouro  Preto,  dois  homens  pú- 
blicos do  partido  liberal,  ambos  de  grande  prestígio  polí- 
tico e de  notória  respeitabilidade.  O empréstimo,  no  va- 
lor real  de  £ 4.000.000  esterlinos,  ao  tipo  de  89%,  co- 
missão de  2 e um  quarto  % aos  banqueiros,  renderia  5% 
de  juro  aos  portadores  dos  títulos,  pagos  semestralmen- 
te, custando  o serviço  bancário  do  pagamento  1%,  como 
de  costume,  deu  em  resultado  um  valor  nominal  de 
£ 4.599.600  esterlinas. 

Homens  do  partido  liberal,  que  se  achava  no  poder 
de  5 de  janeiro  de  1878,  sucedendo  a um  período  de  nove 
anos  de  govêrno  conservador,  aludiram  às  condições  eco- 
nômicas e financeiras  do  país,  antes  e depois  do  emprés- 
timo feito  e aplicado,  pois  os  conservadores  só  voltaram 
ao  poder  em  1885,  com  o Barão  de  Cotegipe. 

Entre  os  liberais  que  governaram  na  época  do  em- 
préstimo de  1883,  vamos  recordar  os  nomes  dos  minis- 
tros da  Fazenda,  Martinho  Campos,  Paranaguá,  Lafayette, 
Souza  Dantas  e Saraiva,  nomes  todos  de  prestígio  político, 
alguns  de  cujas  opiniões  desejamos  citar  a propósito  do  em- 
préstimo externo  de  1883.  Dizia  Paranaguá,  na  Assem- 
bléia Legislativa,  em  janeiro  dêsse  ano,  que  “não  consi- 
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derava  próspero  o estado  econômico  do  país”,  bastando 
para  tal  impressão  o fato  de  “achar-se  no  regime  de  uma 
lei  de  orçamento  com  déficit,  e no  começo  da  execução  de 
outra  com  dois  exercícios  no  mesmo  caso”. 

Desejava  o ministro  da  Fazenda  e chefe  do  gabinete 
prevenir  a Assembléia  contra  liberalidades  orçamentárias,, 
mas,  na  realidade,  os  déficits  pódem  aparecer  em  tempos 
de  plena  prosperidade  econômica  de  um  país  e até  serem 
consequência  dêsse  fato. 

Para  explicar  os  déficits,  dizia  o ministro  da  Fa- 
zenda ser  êsse  “acontecimento,  em  grande  parte  devido  a 
causas  anormais,  como  a baixa  do  café,  a diminuição  das 
safras  do  açúcar  e algodão  nas  províncias  do  Norte,  e o 
estado  vacilante  do  câmbio”,  circunstâncias  que  reclamam 
“o  dever  de  pensar  e refletir,  para  neutralizar  os  seus  efei- 
tos pela  adoção  de  medidas  adequadas”. 

Lembra  a conveniência  de  se  estudar  “um  plano  re- 
gular de  viação  aperfeiçoada”,  idéia  que  se  transformou, 
no  correr  dos  anos,  no  projeto  de  um  plano  geral  de  via- 
ção férrea,  plano  que  os  nossos  engenheiros,  em  muitas 
comissões,  organizadas  de  tempos  em  tempos,  têm  estuda- 
do, proposto,  corrigido,  para  pedir  leis  de  aprovação. 

Mais  interessantes  do  que  as  palavras  de  Paranaguá, 
foram  as  proferidas  por  Lafayette  na  Assembléia  Legisla- 
tiva no  mesmo  ano  do  empréstimo  a que  aludimos.  O Con- 
selheiro Lafayette  Rodrigues  Pereira,  no  relatório  da  Fa- 
zenda, acha  ser  “urgente  necessidade  tomar-se  medidas, 
que  ponham  termo  ao  fatal  regime  dos  déficits,  com  os 
quais  são  encerrados  todos  os  exercícios,  obrigando  a con- 
trair empréstimos,  que  por  muitos  anos  pesarão  sôbre  o 
orçamento”.  E continua  Lafayette:  “Um  país  cheio  de 
recursos  pode  em  grandes  cometimentos  desequilibrar  o 
seu  orçamento,  mera  desordem  na  esfera  das  finanças, 
que  nem  significa  ruina,  e muitos  menos  bancarrota ; são 
conhecidos  e fáceis  os  meios  de  restabelecer  a harmonia, 
aumentando  os  impostos  se  o estado  da  riquesa  pública  o 
permite,  ou  adiando-se  os  melhoramentos”.  E continúa 
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o eminente  estadista:  “A  riquesa  pública  cresce,  e o mo- 
vimento ascendente  em  que  vai,  comparado  a de  outros 
povos  cultos,  é motivo  de  justa  satisfação  para  o bra- 
sileiro” . 

Merecem  especial  atenção  estas  palavras  de  Lafayet- 
te:  “Concorreram  principalmente  para  a formação  da 
dívida  do  Estado  a guerra  da  independência,  e da  Cispla- 
tina,  as  comoções  civis  que  agiram  até  1850,  a guerra  do 
Paraguai  e a sêca  do  Norte,  e em  larga  escala  os  impor- 
tantes melhoramentos  materiais  empreendidos  nêstes  úl- 
timos trinta  anos”. 

Não  se  poderia,  com  mais  claresa  e nem  melhor  sín- 
tese, justificar  os  empréstimos  do  Império,  entre  os  quais 
os  externos,  oferecidos  pelos  banqueiros  ingleses,  que  ale- 
gavam sempre  o exemplo  de  muitas  outras  nações.  Cum- 
pre-nos, entretanto,  lembrar  que  os  empréstimos  externos 
representam  certa  diminuição  da  autonomia  de  um  país 
na  vida  internacional. 

Tudo  deveriamos  fazer  para  aceitar  a colaboração  do 
capital  estrangeiro  pelo  caminho  das  iniciativas  privadas. 
A própria  garantia  de  juros  para  serviços  públicos  dever- 
se-ia  cercar  de  todos  os  cuidados.  Venham  livremente  os 
capitais  estrangeiros,  nacionalizando-se  na  sua  entrada, 
para  ficar  em  plena  situação  de  igualdade  com  os  capitais 
nacionais. 

Falta-nos  aludir  aos  derradeiros  empréstimos  exter- 
nos feitos  no  Império.  Um  bom  lápso  de  tempo,  justamen- 
te três  anos,  separa  o penúltimo  do  último  empréstimo  con- 
tratado em  Londres,  a 26  de  fevereiro  de  1886,  quando 
ministro  da  Fazenda  Belisário  de  Souza,  companheiro  de 
Cotegipe  no  Gabinete  Conservador  de  25  de  agosto,  de 
85,  que  se  manteve  no  poder  por  mais  de  dois  anos  e meio. 

O empréstimo,  sempre  feito  pela  casa  Rothschild, 
tinha  o valor  real  de  £ 6 . 000 . 000  esterlinos  e foi  tomado 
ao  tipo  de  95  e uma  comissão  de  1 e meio  % aos  ban- 
queiros; vencia  o juro  de  5%,  com  prazo  de  trinta  anos 
para  amortização.  Resultou,  em  consequência  db  tipo- 


■406 


J.  PIRES  DO  RIO 


e da  comissão  dos  negociadores,  o valor  nominal  de 
£ 6. 481. 000  esterlinos,  que  se  inscreveu  no  “Grande  Li- 
vro” da  dívida  pública. 

O relatório  do  Conselheiro  Belisário  de  Souza,  apre- 
sentado à Assembléia  Legislativa,  ao  tempo  em  que  se 
contratava  o empréstimo,  é notável  documento  sôbre  a 
vida  financeira  do  país  nos  últimos  anos  do  Império. 

Pedimos  ao  eminente  homem  de  govêrno  algumas  pa- 
lavras de  ensinamento,  que  parecem  crescer  de  significa- 
ção quanto  mais  antigas  se  tornam.  “E’  difícil  retrogra- 
dar nas  despesas,  já  é muito  conseguir  sustê-las  em  sua 
marcha  ascendente,  porque  as  exigências  da  sociedade,  o 
desenvolvimento  dos  serviços  públicos  e os  encargos  cada 
dia  aumentados  se  elevam  e avultam  nos  orçamentos”, 
foram  palavras  do  ministro  da  Fazenda,  repetidas  na  His- 
tória Financeira  de  Castro  Carreira,  em  livro  de  que  nos 
temos  servido  muitas  vezes  nêste  trabalho  sôbre  a moeda 
no  Brasil. 

De  Belisário  de  Souza  ainda  são  estas  palavras,  que 
convém,  repetidas  em  todos  os  tempos:  “A  depreciação  do 
papel-moeda  provém  de  sua  superabundância.  Há  quem 
acredite  que  a depreciação  se  corrige  com  o desenvolvimen- 
to progressivo  do  país,  a experiência,  porém,  diz  o contrá- 
rio, e nem  se  deve  ficar  à espera  dêsse  desenvolvimento 
para  corrigir  a depreciação  atual,  que  entorpece  o desen- 
volvimento das  indústrias,  e torna-se  o cancro  oneroso 
de  tôdas  as  classes”. 

São  do  Conselheiro  Belisário  estas  outras  palavras 
de  alcance  social:  “Os  especuladores  (de  loterias)  vão  às 
províncias  e celebram  contratos,  nos  quais  o melhor  qui- 
nhão dos  lucros  lhes  pertence;  êstes  heróis  da  ganância  e 
da  perversão  dos  costumes  não  poupam  esforços  para  le- 
var a tôdas  as  classes  da  sociedade  o vício  do  jogo,  com 
a esperança  de  uma  fortuna,  que  nunca  lhes  chega,  mas 
êles  locupletam-se”. 

O grande  empréstimo  externo  de  1886  foi  contraído 
>e  aplicado  pelo  áustero  homem  de  govêrno,  definido  em 
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seu  feitio  moral  pelos  conceitos  que  acabamos  de  trans- 
crever. Efetivamente,  eram  empregados  com  probidade 
os  dinheiros  públicos  pelos  auxiliares  do  govêrno  de  I e- 
dro  II,  cuja  simples  influência  pessoal  moralizava  tôda  a 
administração  brasileira . 

Um  derradeiro  empréstimo  externo  foi  contraído  em 
1888,  no  govêrno  presidido  pelo  Conselheiro  João  Alfre- 
do Correia  de  Oliveira,  que  geria  também  a pasta  da  Fa- 
zenda, como  sempre  a de  maior  responsabilidade  no  Im- 
pério. Êsse  empréstimo,  no  valor  real  de  £ 6.000.000 
esterlinos,  ao  tipo  de  97%  e comissão  bancária  de  1 e 
meio  %,  representou  £ 6.297.300  de  valor  nominal,  ins- 
crito no  “Grande  Livro”  como  dívida  externa.  O Juro  de 
apenas  4%  significava  o sólido  crédito  do  Império  no 
mercado  financeiro  de  Londres. 

Por  êsse  tempo,  última  década  do  século,  havia  abun- 
dância de  capitais  na  City  e o Visconde  de  Ouro  Preto 
pôde  realizar  uma  grande  operação  de  crédito  para  con- 
versão do  juro  de  5%  em  4%  da  maior  parte  da  dívida 
externa  do  Brasil. 

Do  juro  de  5%  eram  quatro  empréstimos  brasileiros, 
todos  confiados  à casa  Rothschild ; o de  1865  com  um  ca- 
pital circulante  de  £ 6.963.600  esterlinas,  o de  1871  com 
circulação  de  £ 3.459.600,  o de  1875  com  circulação  de 
£ 5.301.200  e o de  1886  com  um  capital  circulante  de 
£ 6.431.000  esterlinas  no  fim  de  1888;  mas,  reduzidos  a 
um  total  de  £ 17.440.300  esterlinas,  na  data  em  que  se 
realizou  a operação  bancária  de  conversão,  que  se  fixou 
em  £ 20.000.000,  para  se  ter  um  excesso  que  seria  em- 
pregado em  resgatar  a maior  parte  da  dívida  interna  do 
Império,  justamente  em  fins  de  1889,  nas  vésperas  da 
revolução  que  implantou  no  Brasil  a República. 

A propósito  dessa  grande  operação  financeira,  N.  M. 
Rothschild  & Sons  cumprimentaram  o govêrno  do  Brasil 
pela  demonstração  de  crédito  na  praça  de  Londres,  em 
carta  escrita  a 9 de  outubro  de  1889  e na  qual  dizem  ter 
sido  essa  a maior  operação  de  todos  os  tempos  realizada 
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pela  sua  casa  bancária.  Realmente,  o empréstimo  feito 
para  conversão  de  quatro  outros,  reduzindo-se  de  5 para 
4%  o juro,  foi  operação  feliz  que  recomenda  o critério  fi- 
nanceiro do  Visconde  de  Ouro  Preto,  chefe  do  govêrno 
brasileiro  nos  últimos  dias  do  Império  de  Pedro  II,  mo- 
delo dos  monarcas  de  sua  época  e honra  do  mundo  polí- 
tico da  América. 

* * * 

A dívida  externa,  na  primeira  fase  da  República, 
durante  os  govêrnos  dos  Generais  Deodoro  e Floriano,  fi- 
cou estacionária  na  importância  em  que  se  achava  a 15 
de  novembro  de  1889,  com  insignificante  amortização, 
diferença  entre  £ 30.000.000  e £ 28.656.800  esterlinas, 
até  fim  de  1894,  início  do  primeiro  govêrno  eleito  por  su- 
frágio universal  e direto. 

Transcrevemos,  da  mensagem  presidencial  de  3 de 
maio  de  1895,  as  palavras  com  que  Prudente  de  Morais, 
severo  e patriota,  alude  à dívida  externa:  “Tive  desde 
logo  necessidade  de  procurar  recursos  no  exterior  para 
acudir  aos  encargos  da  nossa  dívida,  aliviando  o mercado 
cambial  de  uma  concorrência  que  seria  de  consequências 
muito  graves  no  estado  atual  de  nossa  praça,  trabalhado 
por  máus  elementos  de  perturbação.  Parecia-me  que,  en- 
quanto não  fôsse  bem  apreciada  no  exterior  a política  de 
economia,  de  moderação  e de  severo  respeito  à lei,  que 
constitui  a base  de  meu  programa  de  Govêrno,  não  de- 
veria aventurar-me  à experiência  de  uma  grande  opera- 
ção financeira.  Nestas  condições,  contratei  com  a res- 
peitável casa  dos  Srs.  N.  M.  Rothschild  & Sons  a emissão 
de  bilhetes  do  Tesouro  na  importância  de  dois  milhões 
esterlinos,  ao  preço  de  97  e juro  de  5%,  com  pagamento 
em  três  prestações  de  curto  prazo,  e resolvi  fazer  um 
apêlo  aos  capitais  do  país,  de  cuja  confiança  eu  não  podia 
absolutamente  duvidar.  Por  decreto  n.  1.076  de  25  de 
fevereiro  dêste  ano.  autorizei  ao  Ministro  da  Fazenda  a 
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contrair  um  empréstimo  de  cem  mil  contos,  emitindo  para 
êsse  fim  apólices  do  valor  nominal  de  1 :000$000  e juros 
de  5%,  determinando  que  o preço  da  emissão  seria  de 
95%  mínimo  e que  metade  do  produto  do  empréstimo  se- 
ria destinado  ao  resgate  do  papel-moeda  emitido  em  vir- 
tude do  decreto  n.°  1.616-A  de  23  de  dezembro  de  1893. 
Tenho  a satisfação  de  comunicar-vos  que  a subscrição  foi 
coberta  duas  vezes,  obtendo  assim  o mais  lisonjeiro  su- 
cesso” . 

Na  mensagem  seguinte  ao  Congresso,  em  3 de  maio 
de  1896,  lemos:  “Autorizado  pela  lei  n.°  265  de  24  de 
dezembro  de  1894,  contraiu  o Govêrno,  por  intermédio 
dos  seus  agentes  em  Londres,  os  Srs.  N.  M.  Rothschild  & 
Sons,  um  empréstimo  de  £ 6.000.000  ao  preço  de  85  e 
juro  de  5%.  No  relatório  do  Ministro  da  Fazenda  en- 
contrareis as  condições  dessa  operação,  que  foi  realizada 
para  o fim  de  acudirmos  ao  pagamento  do  empréstimo 
anterior  de  £ 2.000.000  e ficarmos  habilitados  para  sa- 
tisfazer os  nossos  compromissos  no  Exterior.  A situação 
financeira  do  país  continúa  a preocupar  a atenção  do  Go- 
vêrno. Tenho  perseverado  no  plano  que  tracei  de  exe- 
cutar a lei  com  lealdade,  reduzindo  a despesa  pública  tan- 
to quanto  tem  sido  possível  e me  esforçado  por  bem  fis- 
calizar a arrecadação  da  renda”. 

Elevou-se,  com  êsse  empréstimo,  a dívida  externa 
para  uma  importância  (da  casa  dos  28  para  a dos  35 
milhões  esterlinos)  em  que  se  manteve  por  alguns  anos, 
cumprindo  o Govêrno  o programa  de  reabilitação  finan- 
ceira, ao  qual  se  ligou  o acordo  de  11  de  junho  de  1898 
referido  na  mensagem  presidencial  de  3 de  maio  de  1900 : 
“Foi  por  êsse  caminho  (refere-se  a mensagem  às  emis- 
sões de  papel-moeda)  aberto  pela  imprevidência  e trilha- 
do com  a cegueira  da  mais  condenável  obstinação,  que  o 
Govêrno  brasileiro  chegou  a contingência  de  celebrar,  "em 
Londres,  o acordo  de  11  de  junho  de  1898,  fruto  inevitá- 
vel da  política  financeira  daquêles  mesmos  que  hoje  o 
condenam  com  maior  veemência”. 
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E continua  a mensagem:  “Cortar  despesas  e pro- 
mover o desenvolvimento  da  renda  — eis  a única  vereda 
indicada  pelo  bom  senso  e pelo  patriotismo,  sobretudo 
quando  as  imperiosas  exigências  da  situação  não  permi- 
tiam esperar  a ação  tardia  de  processos  menos  enérgicos”. 

Alude  a mensagem  ao  “Funding”  da  dívida  exter- 
na: “O  Governo  aguarda  confiante  a aproximação  da 
data  de  l.°  de  julho  de  1901,  termo  do  prazo  fixado  para 
a volta  dos  pagamentos  em  moeda”. 

Na  última  mensagem  do  quatriênio,  em  3 de  maio 
de  1902,  Campos  Sales,  austero  e resoluto,  escrevia:  “Aca- 
bávamos de  assinar  uma  concordata  com  os  nossos  credo- 
res externos;  e só  um  fato  dessa  natureza,  de  tão  pun- 
gente anomalia  na  vida  de  um  povo,  basta  para  caracte- 
rizar uma  situação  de  excepcional  gravidade”. 

Podemos  fazer  idéia  do  ânimo  varonil  do  Chefe  do 
Govêrno,  enfrentando  a situação  financeira,  pela  seguin- 
te referência  da  mensagem  ao  Congresso  — “eu  sabia  tam- 
bém que  não  é permitido  aos  que  governam,  antepondo 
o egoismo  individual  à suprema  razão  de  Estado,  requi- 
sitar a benevolência  do  sentimento  público  com  sacrifício 
do  interêsse  nacional”. 

E aludia  à “coragem  moral  de  áfrontar  a própria  im- 
popularidade para  fazer  aquilo  que  se  lhe  afigura  ser  o 
bem  de  sua  pátria”. 

Bastam  as  poucas  palavras  transcritas  de  suas  men- 
sagens nessas  linhas  ligeiras,  para  ajuizarmos  da  figura 
eminente  de  Campos  Sales,  como  cidadão  e homem  de  go- 
vêrno, a quem  nenhum  excedeu  em  probidade  e patrio- 
tismo . 

Sua  glória  política  foi  poder  escrever,  ao  deixar  o 
Govêrno,  estas  palavras  memoráveis:  “Tenho  a satisfa- 
ção de  assinalar  que  consegui  na  minha  administração 
os  resultados  que  aí  ficam  mencionados,  sem  emissões, 
antes  efetuando  o resgate  de  uma  soma  considerável ; sem 
empréstimos,  antes  solvendo  compromissos  e restabele- 
cendo o regime  da  pontualidade  dos  pagamentos  em  espé- 


A MOEDA  BRASILEIRA 


411 


cie;  sem  desfalcar  por  alienação  o patrimônio  nacional 
antes  adquirindo  1.870  quilômetros  de  estradas  de  ferro 
para  a União,  conforme  mostrarei  em  seguida”. 

Depois  de  recordar  os  fatos  da  vida  financeira  e mo- 
netária dos  anos  do  quatriênio,  conclui  repetindo  palavras 
de  sua  plataforma:  “As  cifras  não  governam  o mundo, 
mas  dizem  como  é o mundo  governado”. 

A dívida  externa,  formada  pelos  sucessivos  emprés- 
timos, tomados  a tipos  diversos,  inferiores  ao  par,  aumen- 
tada frequentemente  pelo  incompleto  pagamento  das 
amortizações  contratadas,  montava  em  £ 35.706.700  no 
início  do  govêrno  de  Prudente  de  Morais;  achava-se  em 
£ 41.008.576  no  início  do  quatriênio  de  Campos  Sales, 
e atingia  £ 42.429.817  no  início  do  govêrno  seguinte,  que 
foi  um  quatriênio  de  grandes  realizações  de  obras  públi- 
cas, cujo  custeio  se  tinha  de  fazer  com  recursos  extraor- 
dinários . 

No  curso  do  Govêrno  de  Rodrigues  Alves,  em  1904, 
a dívida  externa  chegou  a £ 65.363.837  esterlinas,  isto 
é,  mais  do  dôbro  da  dívida  existente  em  1890  e que  era 
de  £ 30.148.500  esterlinas. 

Revelam  êsses  números  que  o Império,  em  65  anos, 
de  1825  a 1890,  fez  uma  dívida  externa  inferior  à que 
fizera  a República  em  15  anos,  entre  1890  e 1905;  fato  de 
estatística  lisonjeiro  para  a monarquia,  evidenciando  que 
a dívida  externa  subiu  com  velocidade  quatro  vezes  maior 
na  República. 

Observemos,  todavia,  que  parte  dos  empréstimos  to- 
mados pela  República  empregou-se  no  serviço  de  juro  e 
na  amortização  das  dívidas  externas  deixadas  pela  Mo- 
narquia. Forçoso,  porém,  é concordar  que  a vida  finan- 
ceira republicana,  devido  justamente  à guerra  civil  res- 
tauradora, foi  mais  dispendiosa,  em  seus  primeiros  anos, 
do  que  a do  Império,  no  reinado  de  Pedro  I e na  minori- 
dade  de  Pedro  II. 

Talvez  não  sejam  cabíveis  as  comparações,  para  con- 
cluirmos em  favor  dos  homens  do  Império;  mas,  cumpre, 
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por  dever  de  justiça,  denunciar  as  ilusões  dos  propagan- 
distas republicanos  nas  promessas  que  faziam,  de  ordem, 
progresso  e prosperidade. 

A vida  econômica  brasileira  não  alterou  os  elemen- 
tos de  sua  base,  que  eram  agrários,  em  tôrno  aos  cafesais, 
engenhos  de  açúcar  e plantações  de  algodão,  elementos 
que  a República  não  pôde  substituir  e lentamente  desen- 
volveu . 

Nem  poderia  ter  sido  de  outro  modo,  porque  o clima 
de  um  país  e a crosta  de  sua  terra,  na  sua  expressão 
econômica,  não  se  pode  alterar  pela  simples  mudança  da 
forma  de  govêrno  político  dêsse  país.  Eram  as  promessas 
manifestações  demagógicas  dos  republicanos,  no  propó- 
sito de  convencer  os  concidadãos  das  vantagens  da  mu- 
dança de  forma  do  govêrno,  a monárquica  pela  repu- 
blicana. Com  o tempo,  vieram  as  decepções,  na  obra  da 
experiência  realizada. 

Continuemos,  entretanto,  a notícia  sôbre  a dívida 
externa  brasileira.  Na  mensagem  presidencial  de  3 de 
maio  de  1906,  lemos:  com  a emissão  dos  títulos  do  Fun- 

ding-Loan  a dívida  externa  elevou-se  em  1902  a 

£ 42.423.817.  Essa  importância  se  acha  hoje  acrescida 
pelas  seguintes  emissões:  Rescision  Bonds  com  que  foi 
feito  o resgate  das  estradas  de  ferro  com  garantia  de  ju- 
ros £ 16.619.320-0-0.  Empréstimo  da  Oeste  de  Minas 
que  passou  à propriedade  da  União  £ 3.388.100-0-0. 
Empréstimo  para  as  obras  do  porto  do  Rio  de  Janeiro 
£ 8.500.000-0-0.  Somando-se  as  quatro  parcelas,  tem- 
se  £ 70.931.237  e deduzindo-se  o resgate  feito,  que  foi 
de  £ 969.760,  chega-se  à importância  da  Dívida  Externa 
atual  £ 69.961.477-0-0. 

O Govêrno  Afonso  Pena  encontrou  essa  dívida  e 
teve  de  elevá-la  para  continuar  a construção  de  obras  pú- 
blicas, com  a mesma  atividade  do  período  anterior,  com 
realizações  notáveis  para  um  biênio,  que  a tanto  se  redu- 
ziu o govêrno  fecundo  do  malogrado  estadista  mineiro,  a 
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quem  deve  a lavoura  de  café  o programa  nacional  de  sua 
defesa  no  comércio  exterior. 

Lemos,  na  mensagem  presidencial  de  3 de  maio  de 
1909 : A dívida  externa  fundada  era,  em  31  de  dezembro 
último,  de  £ 75.043.957-9-9-9  e de  Frs.  50.000.000,00. 
Em  1908,  houve  acréscimo  de  £ 4 . 000 . 000-0-0  do  emprés- 
timo em  virtude  do  decreto  n.°  7.037  de  21  de  julho,  e o 
de  frs.  50.000.000,  dois  empréstimos  feitos  para  a cons- 
trução da  estrada  de  ferro  de  Itapura  a Corumbá. 

Na  única  mensagem  presidencial  de  Nilo  Peçanha, 
em  3 de  maio  de  1910,  no  meio  de  seu  govêrno  de  17  me- 
ses, encontramos  a explicação  da  dívida  externa,  nos  se- 
guintes têrmos:  A dívida  externa  de  £ 78.320.777-9-9  e 
Frs.  240.000.000,00  decomposta  de  acordo  com  os  seguin- 
tes empréstimos  em  circulação : 


De  1883  

De  1888  

De  1889  — 4 % 

De  1895  — 5 % 

De  1898  — 5 % Funding  Loan  . . 
De  1901  — 4 % Rescision  Bond  . . 
De  1905  — 5 % Obras  do  Pôrto  . . 


De  1908  — 5 % 
De  1910  — 4 % 


£ 3.267.000 
£ 4.757.000 
£ 18.300.000 
£ 7.291.600 
£ 8.613.717 
£ 14.200.560 
£ 8.370.360 
£ 3.517.600 
£ 10.000.000 


£ 78.320.077 


Empréstimo  para  a construção  da  estrada 

de  ferro  Itapura  a Corumbá Frs.  100.000.000 

Empréstimo  para  a construção  da  estrada 

de  ferro  Goiaz Frs.  100.000.000 

Empréstimo  para  as  obras  do  Pôrto  de  Per- 
nambuco   Frs.  40.000.000 


Frs.  240.000.000 


As  grandes  obras  públicas,  realizadas  pelos  governos 
de  Rodrigues  Alves,  Afonso  Pena  e Nilo  Peçanha,  na  pro- 
porção naturalmente  do  tempo  em  que  estiveram  no  po- 
der, são  a justificativa  da  elevação  da  dívida  externa  entre 
1902  e 1910,  uma  elevação  impressionante  de  mais  de  100%, 
significando  que,  nêsse  lápso  de  oito  anos,  a República  fez 
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dívidas  externas  superiores  às  que  o Império  assumiu  em 
tôda  sua  vida  de  65  anos. 

O fato,  entretanto,  é que  Rodrigues  Alves,  Afonso 
Pena  e Nilo  Peçanha,  homens  públicos  de  todo  prestígio 
na  opinião  nacional,  fizeram  dívidas  externas  para  cons- 
trução de  obras  públicas,  jamais  empregando  os  recursos 
dos  empréstimos  contraídos  no  simples  pagamento  de  em- 
préstimos anteriores,  como  é frequente  ver-se  na  crítica 
injusta  dos  homens  de  hoje  aos  do  passado. 

No  quatriênio  seguinte,  1911-1914,  teve  a dívida  ex- 
terna substancial  aumento,  perto  de  dez  milhões  esterli- 
nos, cerca  portanto  de  um  terço  da  importância  total  da 
dívida  externa  do  Império,  em  mais  de  sessenta  anos  de 
vida.  Repetimos  que  não  nos  parece  cabível,  para  julga- 
mento da  competência  dos  homens  de  govêrno,  compara- 
ções tão  distanciadas  pelo  tempo;  desejamos,  apenas,  pre- 
venir os  críticos  republicanos  ao  discutirem  os  homens 
do  passado  regime. 

Lemos  na  mensagem  presidencial  de  3 de  maio  de 
1912:  “A  nossa  dívida  externa  eleva-se  presentemente  a 
£ 82.903.120  e frs.  300.000.000.  Até  dezembro  de  1910 
ascendia  a £ 77.330.757  e frs.  240.000.000.  Determina- 
ram êsse  aumento  da  dívida  externa,  o empréstimo  de 
£ 4.500.000  destinado  às  obras  complementares  do  Por- 
to do  Rio  de  Janeiro,  e de  £ 2.400.000  para  pagamento 
dos  serviços  de  construção  da  Rêde  de  Viação  Férrea  Cea- 
rense, e o de  frs.  60.000.000  destinado  ao  pagamento  dos 
trabalhos  de  construção  da  Rêde  Ferroviária  Geral  da 
Bahia” . 

Poucas  semanas  antes  da  guerra  mundial,  na  men- 
sagem de  3 de  maio  de  1914,  informava  o Govêrno  que 
“A  dívida  externa  da  União,  em  31  de  dezembro  de  1913, 
era  de  £ 103.772.780,  assim  decomposta:  em  £ 91.857.360; 
em  frs.  297.885.500  que,  convertidos  em  £ a 25  francos 
por  £,  correspondiam  a £ 11.915.420.  O aumento  de 
£ 10.333.980,  em  comparação  com  1912,  provém  das  se- 
guintes operações : empréstimo  autorizado  pelo  decreto  n. 
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10.197  de  29  de  abril  de  1913:  £ 11.000.000;  dívida  do 
Lloyd  Brasileiro  £ 1.276.300;  deduzindo  o resgate  de  tí- 
tulos de  diversos  empréstimos  na  importância  de  .... 
£ 1.942.320  resulta  o aumento  supracitado  de  £ 10.333.980”. 

A mensagem  de  3 de  maio  de  1914  é muito  discreta 
em  relação  ao  empréstimo  de  £ 11.000.000,  contraído  por 
autorização  do  decreto  n.°  10.197  de  29  de  abril  de  1913, 
limitando-se  a informar  que  a operação  foi  realizada  por 
intermédio  de  N.  M.  Rothschild  & Sons,  ao  tipo  de  97%, 
juros  de  5%,  amortização  de  1%.  Informa  ainda  que  a 
comissão  dos  banqueiros  foi  4 3/4%  sôbre  o capital  no- 
minal, para  o pagamento  das  despesas,  inclusive  sêlo  de 
impressão  dos  títulos . Não  se  encontra  na  mensagem  ne- 
nhuma alusão  ao  destino  dêsse  empréstimo.  Naturalmen- 
te, foi  contraído  para  despesas  da  dívida  externa  e cober- 
tura de  déficits  no  interior. 

Na  primeira  mensagem  do  Governo  de  Wencesláu 
Braz  ao  Congresso,  lemos:  “As  condições  econômicas  e 
financeiras  do  Brasil,  em  meiados  de  1914,  já  eram  bas- 
tante críticas,  e isto  em  consequência  não  só  do  regime 
de  despesas  excessivas,  que  produziam  anualmente  vulto- 
so déficit  orçamentário,  mas  também  da  diminuição,  em 
grande  escala,  das  rendas  públicas  e da  desvalorização 
dos  principais  produtos  de  nossa  exportação.  Essas  con- 
dições, porém,  pioraram,  de  muito,  com  a irrupção  da 
guerra  européia,  a qual  desorganizando  por  completo  as 
trocas  internacionais,  restringindo  os  créditos  internos  e 
externos  e dificultando  os  transportes  marítimos,  gerou 
a situação  anormal  e gravíssima  com  que  há  meses  lutam 
tôdas  as  nações  do  mundo . E,  no  Brasil,  infelizmente,  de- 
vido aos  erros  e às  imprevidências  de  longo  prazo  acumu- 
lados, se  fizeram  sentir,  com  maior  violência,  os  efeitos 
de  tal  crise,  evidentemente  a mais  temerosa  que  o país 
vem  enfrentando”. 

Referindo-se  ao  exercício  anterior,  de  1913,  informa 
a mensagem  que  o déficit  líquido  em  papel  montou  a 
129.905:391$083.  E continúa  a informar:  “Durante  o 
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exercício  em  questão  (1913)  foram  feitas  diversas  ope- 
rações de  crédito,  que  abasteceram  o Tesouro  de  recursos 
extraordinários,  cuja  relação  é a seguinte: 


Emissão  de  letras-ouro 12.444:444$445 

Produto  do  empréstimo  externo  de  1913  (ouro)..  85.175:138$153 

Soma  (ouro) 97.619:582$598 

Emissão  de  apólices  (papel) 49.788:000?000 


A mensagem  de  3 de  maio  de  1915  dá  notícia  porme- 
norizada dos  empréstimos  constitutivos  da  dívida  externa 
em  31  de  dezembro  de  1914.  São  quatorze  empréstimos 
feitos  em  Londres  e quatro  em  Paris . Dos  primeiros,  o 
mais  velho  é o de  1883,  com  circulação  de  £ 2.703.100;  em 
seguida,  o de  1888  com  circulação  de  £ 4 . 173 . 100 ; depois, 
vem  o maior  em  circulação  com  £ 17.468.300,  feito  em 
1889,  último  realizado  pela  Monarquia,  grande  emprés- 
timo de  conversão,  para  redução  de  juros  a 4 %,  operação 
realmente  vantajosa.  O quinto  empréstimo,  feito  em 
1898,  foi  o primeiro  Funding-Loan,  cujo  valor  em  circula- 
ção era  de  £ 8.425.240.  O duodécimo  empréstimo  rela- 
cionado, com  circulação  de  £ 11.000.000,  foi  o de  29  de 
abril  de  1913,  sôbre  cujo  emprego  a.  mensagem  de  1914 
deixa  muito  a desejar  nas  suas  informações. 

O que  há  de  realmente  importante,  na  mensagem  de 
maio  de  1915,  são  informações  sôbre  um  Funding-Loan, 
assinado  em  19  de  outubro  de  1914,  em  Londres,  pelo  de- 
legado do  Tesouro  e pelos  agentes  financeiros  do  Brasil, 
Srs.  N.  M.  Rothschild  & Sons,  empréstimo-  que  permitia 
suspender-se  por  três  anos,  a findar-se  em  julho  de  1917, 
o pagamento  dos  juros  dos  diversos  empréstimos  da 
União,  excetuados  o de  1898  ( Funding ) e o de  1903,  para 
as  obras  do  Pôrto  do  Rio  de  Janeiro,  cujos  juros  conti- 
nuam a ser  pagos  em  moeda  esterlina.  Ficaram,  também, 
suspensas  por  13  anos,  que  terminariam  em  julho  de 
1927,  as  amortizações  dos  empréstimos  brasileiros,  com 
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exceção  das  do  de  1898  ( Funding ),  as  quais  continuam 
a ser  feitas  nas  épocas  devidas,  e em  moeda  inglêsa. 

Os  títulos  do  novo  empréstimo  (Funding -Loan)  cujo 
valor  total  poderá  elevar-se  até  £ 15 . 000 . 000,  destinava- 
se  ao  pagamento  dos  juros  dos  diversos  empréstimos,  ao 
pagamento  de  títulos  (que  já  haviam  sido  sorteados  para 
resgate,  em  agosto  de  1914). 

Do  empréstimo  de  1911,  obras  do  Pôrto  do  Rio  de  Ja- 
neiro, no  valor  de  £ 117.700,  podendo  ainda  o Governo 
aplicar  a importância  de  £ 2.500.000  ao  pagamento  de 
garantias  de  juros  a estradas  de  ferro  e a empresas  cons- 
trutoras de  portos. 

A emissão  dêsses  títulos,  até  31  de  dezembro  de  1914, 
já  importava  em  £ 1.992.228-14-0,  soma  dos  juros  de  um 
semestre  de  16  empréstimos,  dos  quais  cinco  em  moeda 
francesa  e os  demais  em  moeda  inglêsa. 

A mensagem  de  3 de  maio  de  1917  informa  que  a 
dívida  externa,  em  31  de  dezembro  de  1916,  montava  em 
£ 112.332.968-11-3,  aumentada  no  correr  de  1916  de 
£ 3.703.530-9-3,  fornecida  pelo  Funding-Loan  de  outu- 
bro de  1914,  cujas  condições  indicamos  em  página  anterior. 

Na  mensagem,  encontramos  ainda:  “A  emissão  de 
títulos  do  Funding,  de  1914,  efetuada  em  outubro  de  1914 
a 31  de  dezembro  de  1917,  importa  em  £ 13.137.998-2-5”. 
Empregou-se  tal  considerável  quantia  no  pagamento  do 
serviço  de  todos  os  empréstimos  externos,  com  exceção 
de  dois,  que  citamos,  o do  Funding-Loan  de  1898  e o das 
Obras  do  Pôrto. 

A ânsia  de  construir  obras  públicas,  cada  vez  mais 
notável,  nos  governos  de  Rodrigues  Alves,  Afonso  Pena, 
Nilo  Peçanha  e Hermes  da  Fonseca,  levou-os  a tomar 
crescentes  compromissos,  que  elevaram  a dívida  externa, 
de  £ 42.429.817,  em  1902,  a £ 112.332.968,  em  dezem- 
bro de  1917,  aumento  de  £ 69.902.151,  em  quinze  anos, 
nos  quais  o Brasil  mais  do  que  dobrou  a dívida  externa 
quie  contraíra  em  todo  seu  passado,  republicano  e monár- 
quico, dívida  que  continuou  a subir  depois  da  guerra. 
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para  logo  que  foi  possível  tomar  novos  empréstimos  no 
mercado  bancário  mundial. 

O anseio  de  construir  obras  públicas  tem  levado  os 
homens  de  govêrno  brasileiros  a mal  avaliar  as  possibi- 
lidades financeiras  do  país. 

Depois  da  guerra  mundial,  terminada  em  1918,  a 
subida  ao  poder  de  um  homem  do  Nordeste,  tinha  natu- 
ralmente de  levá-lo  a colocar  dinheiros  federais  na  sua 
região  natal,  sujeita  ao  flagelo  das  secas  periódicas. 

Na  mensagem  de  3 de  maio  de  1919,  encontramos 
um  resumo  da  situação  da  dívida  externa,  em  dezembro 
de  1918,  de  onde  tiramos  os  seguintes  algarismos.  Os 
títulos  do  Funding-Loan  de  1914  somavam  £ 13.085.756 
em  dezembro  de  1918,  quando  circulavam,  em  dezembro 
do  amo  anterior,  £ 8.182.257  somente,  tendo-se  colocado 
£ 6.839.801  durante  o exercício  anterior. 

Achava-se  a dívida  externa,  em  dezembro  de  1918, 
na  importância  de  £ 116.432.274,  cifra  que  iria  ser 
aumentada  consideravelmente  dois  anos  mais  tarde. 

As  operações  finais  do  Funding  de  1914  tiveram 
lugar  no  ano  de  1918  e a última  emissão  de  títulos  foi  de 
£ 47.758,  mostrando  não'  ter-se  utilizado  o total  de 
£ 15.000.000  até  onde  se  havia  contratado  o Funding- 
Loan,  em  outubro  de  1914.  Nos  termos  do  contrato  dêsse 
Funding,  o Govêrno  reassumiu  os  serviços  de  juros  de 
todos  os  empréstimos  externos  a partir  do  segundo  semes- 
tre de  1917,  e teria  de  reassumir  o pagamento  das  amorti- 
zações a partir  de  1927,  no  último  quatriênio  constitucio- 
nal que  teve  o país,  para  depois  entrar  no  escuro  período 
financeiro  de  quinze  anos,  cuja  notícia  daremos  nas  úl- 
timas páginas  dêste  livro. 

Na  mensagem  de  3 de  maio  de  1920,  o Chefe  do  Go- 
vêrno, como  todos  os  seus  antecessores,  nenhum  excetua- 
do, recomenda  ao  Congresso  a conveniência  de  tudo  fazer 
para  conseguir-se  o equilíbrio  orçamentário.  Na  mensa- 
gem de  3 de  maio  de  1920,  aparece  a dívida  externa  dis- 
criminada em  duas  parcelas,  a muito  maior  em  moeda  in- 
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glêsa,  na  importância  de  £ 103 . 392 . 034,  e outra,  em  moeda 
francesa,  no  valor  de  322 . 249 . 500  francos . Traz  a men- 
sagem uma  lista  de  todos  os  empréstimos,  com  o valor  na- 
cional, o real  e o circulante ; uma  lista  de  19  empréstimos, 
entre  os  quais  o de  abril  de  1913,  na  importância  de 
£ 11.000.000,  tomado  ao  tipo  de  97  %,  o que  produziu  o 
valor  real  de  £ 10.670.000  e cujo  valor  circulante,  passa- 
dos sete  anos,  permanece  o mesmo.  Sôbre  êsse  emprésti- 
mo, pareceu-nos,  como  dissemos,  discreta  a mensagem  de 
maio  de  1914,  dirigida  ao  Congresso  pelo  presidente 
Hermes  da  Fonseca. 

Na  mensagem  de  maio  de  1922,  encontramos  a infor- 
mação de  que  a dívida  externa,  no  correr  de  1921,  aumen- 
tara de  £ 104.700  e,  além  disso,  mais  $ 50.000.000  dóla- 
res,  de  um  novo  empréstimo,  feito  em  Nova  York,  mercado 
onde  pela  primeira  vez  aparecia  o Govêrno  do  Brasil,  rea- 
lizando uma  grande  operação  bancária. 

Na  exposição  feita,  em  15  de  novembro  de  1922,  pelo 
Govêrno  que  deixava  o poder,  encontramos,  sôbre  a dí- 
vida externa,  estas  informações:  “Foram  levantados  três 
empréstimos  externos,  em  condições  muito  vantajosas,  se 
fôr  tida  em  consideração  a data  do  lançamento  dos  mes- 
mos. Dêsses  empréstimos,  o de  cinqüenta  milhões  de  dó- 
lares (50.000.000)  foi  aplicado  em  obras,  reformas  e 
melhoramentos ; os  outros  dois  (£  9.000.000  e $ 25.000.000) 
constituíram  recursos  especiais.  Com  o de  nove  milhões 
de  libras  se  liquidará  a valorização  do  café.  Ultimada  esta 
liquidação,  o Tesouro  terá  resgatado  o empréstimo  e aufe- 
rido lucro  da  operação.  Com  o de  vinte  e cinco  milhões  de 
dólares  levar-se-à  a cabo  a eletrificação  da  Central  e exe- 
cutar-se-ão outros  melhoramentos  ferroviários.  O au- 
mento de  rendas  que  estas  medidas  hão  de  proporcionar 
responderá  fàcilmente  pelo  serviço  do  empréstimo”. 

São  explicações  plenamente  satisfatórias  do  fato  fi- 
nanceiro; mas,  passados  muitos  anos,  depois  da  segunda 
guerra  mundial,  a experiência  dolorosa  nos  adverte  que 
cumpre  tudo  fazer,  no  Brasil,  para  resistirmos  à tentação 
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de  fomentar  o desenvolvimento  do  país  pelo  aumento  da 
dívida  externa  do  Govêrno  nacional . 

Essa  dívida,  diretamente  feita  pelo  Govêrno,  será 
sempre  uma  diminuição  da  independência  política  do 
Brasil.  E’  tempo  de  refletirmos,  profundamente,  sobre 
êsse  fato  de  política  financeira;  deixemos  que  os  capitais 
estrangeiros,  que  desejarem  emprêgo  no  país,  façam-no 
livremente  e sem  comprometer  a independência  nacional. 

Será  preferível  demorarmos  o aproveitamento  de 
nossa  terra  a fazê-lo  mais  ràpidamente  com  o sacrifício 
político  de  nossa  gente,  que  tanto  significa  qualquer  di- 
minuição de  sua  completa  independência. 

Muitas  nações  tem  feito  dívidas  externas,  mas  todas 
se  arrependem,  mais  ou  menos  dolorosamente ; raras  se  li- 
bertam sem  pungentes  sacrifícios,  influindo  para  isso  as 
condições  naturais  de  cada  uma. 

O Brasil,  após  tantas  vicissitudes,  deve  compreender 
a situação  e resolver-se,  definitivamente,  a não  tomar  di- 
nheiro emprestado  sem  muito  refletir  e recordar  lições  do 
passado . 

A mensagem  presidencial  de  1923  começa  com  estas 
palavras  a referência  aos  negócios  da  Fazenda:  “A  vida 
financeira  do  país  continua  a merecer  a máxima  atenção 
do  Govêrno.  Embora  seja  ainda  penosa,  temos  confiança 
em  vencer  breve  as  suas  maiores  dificuldades  por  uma 
política  de  ordem  e pela  prática  da  mais  rigorosa 
economia”. 

Todos  os  Governos,  nenhum  excetuado,  tem  as  mes- 
mas palavras  de  bom  propósito,  em  face  da  situação  fi- 
nanceira do  país,  quase  sempre  a mesma,  de  aperturas 
quando  não  de  graves  dificuldades.  Todos  êles,  porém,  se 
deixam  inspirar  por  um  otimismo  que  os  leva  a prometer 
demasiadamente,  desprevenidos  das  decepções  que  os  es- 
peram. O mesmo  Govêrno  de  1923  não  se  furtou  a ilusões, 
no  biênio  inicial,  e teve  de  confessar  grandes  decepções  no 
segundo  biênio  de  seu  período. 
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Sôbre  a dívida  externa,  informou  a mensagem  de  3 
de  maio  de  1923 : “Esta  dívida  não  teve  alterações  desde 
o princípio  do  atual  Govêrno.  O serviço  de  pagamento  de 
juros  se  acha  em  dia  e estamos  aparelhados  para  todos  os 
pagamentos  no  correr  do  ano. 

Damos  abaixo  o quadro  geral  da  referida  dívida. 
Publica  a mensagem,  com  rigor  estatístico,  informações 
completas  dos  empréstimos  externos,  em  número  total  de 
21,  isto  é,  14  em  libras  esterlinas.  5 em  francos  e 2 em 
dólares.  As  informações  dessa  mensagem,  completas  e ri- 
gorosas, tem  sido  repetidas  e confirmadas  por  tôdas  as 
estatísticas  oficiais  dêstes  últimos  vinte  e três  anos  con- 
secutivos . 

Em  31  de  dezembro  de  1922,  a dívida  externa  compu- 
nha-se das  seguintes  parcelas  de  capitais  circulantes: 
£ 102.832.334  esterlinas,  Frs.  322.249.500  francos-ouro 
e $ 68.491.833  dólares,  — antigo  dólar  de  1,6718  grama 
de  liga  com  0,900  de  ouro  fino . 

Desejamos  encarecer  o rigor  das  informações  rela- 
tivas à dívida  externa,  para  nos  prevenir  contra  as  crí- 
ticas arrasadoras  feitas  aos  homens  de  govêrno  anterio- 
res a 1930,  críticas  injustas,  embora  cabíveis  quanto  à 
linguagem  otimista  de  muitos  dêles  ao  prometerem  reali- 
zações inteiramente  fora  do  alcance  dos  recursos  mate- 
riais do  país,  fraqueza  que  culminou  no  falar  imaginoso 
dos  homens  de  govêrno  nestes  últimos  quinze  anos. 

Numa  das  páginas  da  mensagem  de  3 de  maio  de  1927, 
encontra-se  um  quadro  completo  e rigoroso  da  dívida  ex- 
terna, em  31  de  dezembro  de  1926,  confirmando  o quadro 
publicado  na  mensagem  de  3 de  maio  de  1923,  ao  qual 
acabamos  de  aludir.  Teve  a dívida  externa  o aumento 
correspondente  a um  empréstimo  em  francos,  para  en- 
campação do  ramal  de  Curralinho  a Diamantina,  e um 
empréstimo  norte-americano,  ao  qual  vamos  aludir  nas 
próximas  linhas.  Foram  êsses  os  dois  empréstimos  exter- 
nos no  quatriênio  1922-1926,  cujas  maiores  despesas  ex- 
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traordinárias  foram  feitas  com  a construção  de  estradas 
de  ferro . 

Para  o pagamento  parcial  de  uma  enorme  dívida 
flutuante,  reaiizou-se  o empréstimo  de  $ 60 . 000 . 000  dó- 
lares, no  fim  do  Govêrno  Artur  Bernardos;  deixando-se 
a liquidação  do  restante  para  motivo  de  outro  empréstimo 
no  começo  do  quatriênio  seguinte. 

Lemos,  na  mensagem  de  3 de  maio  de  1928,  a justi- 
ficação de  um  grande  empréstimo  externo,  para  o paga- 
mento da  dívida  flutuante  deixada  pelo  quatriênio  ante- 
rior, além  de  servir  a importação  de  ouro  metálico  para 
a Caixa  de  Estabilização. 

Num  período  de  poucas  palavras,  a mensagem  define 
êsse  empréstimo  externo  e os  seus  dois  fins:  “Nêste  caso, 
obtivemos  o encaixe-ouro,  pagando  a dívida  flutuante, 
isto  é,  sem  despesa  nova”.  Compunha-se  o empréstimo  de 
duas  parcelas,  uma  de  £ 8 . 750 . 000  esterlinas  e outra  de 
$ 41 . 500 . 000  dólares,  a primeira  levantada  em  Londres, 
ao  tipo  de  91  1/2  e a segunda  em  Nova  York,  ao  tipo  de 
92  1/2,  ambas  ao  juros  de  6 1/2  %,  a primeira  financiada 
pela  casa  N.  M.  Rothschild  & Sons  e a segunda  pela  firma 
Dillon  .Read  & Co.,  os  dois  principais  agentes  bancários 
do  Govêrno  Brasileiro. 

Êsse  grande  empréstimo,  tornado  em  duas  parcelas 
iguais,  montou  em  $ 83.000.000  dólares,  maior,  portanto, 
do  que  o feito  em  1926,  ambos  para  o mesmo  fim  de  liqui- 
dar a vultosa  dívida  flutuante  do  quatriênio  1922-1926, 
empenhado  em  construir  estradas  de  ferro,  notadamente 
em  Minas  Gerais. 

Ambos  os  empréstimos  externos,  o de  1926  e o de 
1927,  o primeiro  de  $ 60 . 000 . 000  e o segundo  de 
83.000.000  dólares,  foram  empregados  no  pagamento  de 
dívidas  internas  e suas  importâncias  tivéram  de  ser 
transferidas  para  o Brasil,  o primeiro  em  operações  ban- 
cárias e o segundo  em  espécie  metálica,  com  despesa  de 
transporte'  das  barras  de  ouro. 
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Teve  a transferência,  via  bancária,  do  empréstimo 
de  1926,  influência  natural  sôbre  o melhoramento  do 
câmbio,  como  estava  na  política  do  Govêrno  conseguir. 
Efetivamente,  a média  mensal  do  câmbio  subiu  de 
6 44/64  em  1925,  para  7 58/64  em  1926,  taxa  que  aban- 
donou, premido  pela  estabilização,  em  1927,  ano  em  que 
a sua  média  se  estabilizou  em  5 59/64,  taxa  defendida 
pela  Caixa  de  Estabilização. 

O êrro  de  ambos  foi  servirem  para  o pagamento  de 
dívidas  internas,  que  o Govêrno  deveria  liquidar  por 
apólices,  embora  entregues  abaixo  do  par,  com  vanta- 
gens para  os  recebedores. 

Seria  substituir-se  o empréstimo  externo  pelo  in- 
terno, como  convém  e é de  patriotismo  fazer-se. 

Todo  o empréstimo  externo,  tomado  pelo  Govêrno,  é 
raia  diminuição  da  independência  política  de  um  país. 
Insistimos  nêsse  pensamento,  depois  de  havermo-nos  su- 
jeitado a quatro  Fundings-Loan  e a uma  concordata,  que 
tal  foi  o acordo  financeiro  de  novembro  de  1943,  após' 
confissão  de  impossibilidade  de  pagar-se  nossa  dívida 
externa . 

Não  sacrifiquemos  a nossa  plena  independência  po- 
lítica para  o fim  de  acelerar  o nosso  desenvolvimento 
econômico.  Deixemos  que  capitais  estrangeiros  entrem 
no  país  por  iniciativa  privada,  protegida  eficientemente 
pela  política  econômica  da  União,  dos  Estados  e dos  Mu- 
nicípios, assim  livrando-se  o Estado  de  qualquer  prepo- 
tência bancária  do  estrangeiro. 

Tudo  está  em  compreender  a sensível  dignidade  do 
Govêrno  soberano  no  mundo  internacional. 

Oxalá  possamos  aproveitar  o sacrifício  imenso  do 
povo  brasileiro,  sujeito  à tremenda  inflação  em  que  se 
debate  para  acumular  reservas  em  Nova  York,  superio- 
res à dívida  externa,  conseguindo  liquidar  ou  reduzir  os 
nossos  compromissos  consolidados. 

São  poucas  as  nações  credoras  e muitas  as  devedo- 
ras, mas  há  nações  que  não  figuram  em  nenhum  dêsses 
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dois  grupos;  procuremos  ser  uma  destas,  nações  livres; 
de  dívidas,  passivas  ou  ativas. 

Não  poderemos  ser  como  os  Estados  Unidos,  mas 
poderemos  não  ser  como  a China,  cujos  destinos  financei- 
ros tem  sido  imperativos  de  antecedentes  históricos  e de*, 
condições  naturais  do  país. 

* * * 

Na  última  mensagem  do  quatriênio  1926-1930,  en- 
viada ao  Congresso  em  maio  de  1930,  encontram-se  in- 
formações completas  e rigorosas  sôbre  a dívida  externa, 
em  algarismos  que  não  foram  contestados  e são  os  mes- 
mos que  aparecem  no  minucioso  trabalho  do  Conselho 
de  Estudos  Econômicos  do  Ministério  da  Fazenda,  re- 
partição criada  pelo  Governo  Provisório  de  novembro  de 
1930,  para  fazer  um  inquérito  sôbre  as  dívidas  públicas, 
brasileiras . 

, São  daquela  mensagem  estas  palavras:  “A  nossa*, 
dívida  externa,  representada  em  libras  esterlinas,  dóla- 
res e francos,  conforme  os  quadros  seguintes,  foi  amor- 
tizada na  parte  devida,  nas  épocas  contratuais”. 

Tudo  se  verificou  perfeitamente  exato,  nenhum 
erro  nem  omissão.  Em  31  de  dezembro  de  1929,  a dívida 
externa  montava  em  £104.285.734  esterlinas,  dólares, 
$ 148.003.280  e Fr.  331.762.179. 

Houve,  depois,  a separação  da  dívida  em  francos,, 
parte  em  papel  e parte  em  ouro,  como  veremos  nas  se- 
guintes palavras  da  referida  mensagem:  “Desde  muitos 
anos  havia  surgido  controvérsia  na  interpretação  de  três. 
contratos  de  empréstimos,  um  para  construção  do  Pôrto 
de  Pernambuco,  outro  para  construção  da  Estrada  de 
Ferro  Goiaz  e outro  para  a Viação  Baiana,  realizados  em 
França  pelo  govêrno  brasileiro. 

Entendia  o Govêrno  Brasileiro  que  o pagamento  dos, 
juros  e da  amortização  de  tais  empréstimos  deveria  ser 
feito  em  França,  na  moeda  corrente,  na  moeda  legal* 
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que  a mesma  França  havia  estabelecido  para  as  suas 
transações.  Durante  algum  tempo,  o franco,  moeda  le- 
gal francesa,  se  havia  depreciado  muito,  tendo  sido,  em 
seguida,  estabilizado  em  valor  muito  inferior  ao  primi- 
tivo, menos  de  20  %.  Durante  a depreciação,  foi  decre- 
tado o curso  forçado  do  franco-papel,  como  posterior- 
mente em  valor  depreciado  foi  decretada  a sua  estabi- 
lização e com  êsse  valor  se  liberavam  em  França  todos  e 
quaisquer  compromissos  pecuniários.  Se  o valor  do  fran- 
co houvesse  subido,  deveríamos  comprá-lo  por  maior 
quantia,  do  mesmo  modo,  havendo  êle  baixado,  devería- 
mos adquiri-lo  pela  quantia  que  então  valesse,  fixada 
pela  França,  que  havia  legal  e profundamente  modifi- 
cado o seu  padrão  monetário.  Dessa  forma  não  pensa- 
vam em  sua  maioria  os  portadores  de  títulos  dos  em- 
préstimos referidos,  que  queriam  receber  o franco  pelo 
valor  que  êle  tivera  ao  tempo  dos  contratos”. 

Eis  a questão  que  foi  sujeita  ao  juízo  arbitrai  da 
Côrte  de  Haia  e cuja  decisão  foi  desfavorável  ao  Brasil. 

Daí  por  diante,  os  empréstimos  franceses  passaram 
a ser  registados  em  duas  moedas,  a metálica  e a fidu- 
ciária, francos-ouro  e francos-papel. 

Agora,  podemos  indicar  a dívida  externa  brasileira, 
tal  como  verificou  Sir  Otto  Niemeyer,  em  l.°  de  janeiro 
de  1931,  organizando  o quadro  que  aludimos  em  páginas 
precedentes  e cujos  algarismos  vamos  repetir:  Os  15 

empréstimos  inglêses,  em  £ esterlinas,  tinham  um  saldo 
circulante  de  £ 100.569.751  esterlinas.  Os  três  emprés- 
timos em  francos-ouro  tinham  circulação  de  193.556.110 
francos.  Os  três  empréstimos  em  francos-papel  tinham 
circulação  de  Fr.  135.778.500  francos.  Os  quatro  em- 
préstimos americanos  tinham  saldo  circulante  de 
$ 143.336.908  dólares. 

Ao  velho  câmbio  de  27  d.  por  mil-réis,  êsses  emprés- 
timos somariam  1.234.529  contos,  quantia  de  significa- 
ção apenas  curiosa,  desde  que  o serviço  de  juros  é feito 


426 


J.  PIRES  DO  RIO 


em  moeda  estrangeira  e o mil-réis  já  perdeu  uso  no 
cálculo  dos  direitos  aduaneiros. 

* * * 

Vejamos,  sempre  resumidamente,  qual  a história 
das  dívidas  externas  depois  de  novembro  de  1930,  du- 
rante o Governo  Provisório.  Conviria,  neste  ponto  de 
nossa  informação  sôbre  a dívida  externa  federal,  lem- 
brar que  as  dívidas  externas  dos  Estados  e dos  Municí- 
pios, em  1930,  tinham  valor  considerável,  cujo  serviço 
de  juro  e amortização  pesava  bastante  na  procura  de 
cambiais,  constituindo  elemento  de  influência  no  comér- 
cio cambial  do  país . 

Na  mensagem  de  3 de  maio  de  1929,  vinha  em  anexo, 
enchendo  nove  páginas,  o quadro  da  dívida  estadual  e 
municipal,  organizado  pelo  Ministério  da  Fazenda,  e no 
qual  verificamos  estes  números:  Total  da  dívida  dos  Es- 
tados e Municípios  £ 79.061.640  esterlinas,  convertidas 
as  várias  moedas  em  dinheiro  inglês. 

Como  a dívida  externa  total  do  Brasil  monta  em 
£ 237.262.553,  conforme  o relatório  do  Ministro  da  Fa- 
zenda, em  15  de  novembro  de  1933,  concluímos  que  as 
dívidas  estaduais  e municipais  representam  justamente 
1/3  dessa  dívida  total  do  país. 

Mostram  os  algarismos  que  os  Estados  e os  Municí- 
pios não  abusaram,  no  apêlo  ao  crédito  externo;  seria, 
entretanto,  de  tôda  conveniência  que  êles  nenhum  em- 
préstimo externo  tivessem  tomado.  O afastamento  dos 
Estados  e dos  Municípios  dos  negócios  bancários  exte- 
riores é uma  garantia  para  todos  êles  e para  o próprio 
crédito  nacional.  Alguns  incômodos  deram  certos  em- 
préstimos estaduais  e municipais  aos  representantes  di- 
plomáticos brasileiros;  por  isso,  merecem  aplausos  as 
medidas  tomadas  nêsse  terreno  pelo  Govêrno  Provisório, 
que  chamou  a si  a responsabilidade  das  dívidas  estaduais 
e municipais. 
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Encontramos,  no  relatório  acima  referido,  as  se- 
guintes informações: 


Dívida  Pública  Externa 


£ 

Dólares 

Francos 

Florins 

União  . . 

100.569.751 

143.336.998 

135.778.500  papel 
193.556.110  ouro 

Estados  . 

36.946.161 

155.775.712 

229.937.205  papel 

8.900.000 

Municípios 

12.566.875 

67.672.863 

50.876.400  papel 
416.592.105  papel 

Total  . . 

150.082.787 

366.785.573 

193.556.110  ouro 

8.900.000 

Convertidas  as  diversas  moedas  a dinheiro  inglês, 
pelos  câmbios  da  época,  somam  essas  dívidas 
£ 237.262.553,  capital  devedor  que  exige  um  serviço  de 
juro  e amortização  calculado  em  £ 20.416.217  esterlinos. 

Além  dessa  dívida  externa,  tinha  o Brasil  o pêso  de 
sua  dívida  interna  consolidada  e assim  expressa  em  mil- 
réis  papel: 


União  2 . 633 . 914 :300$000 

Estados  885.948:000$000 

Dos  municípios  que  têm  dívidas  externas  ..  ..  504.665:000$000 


Total  3.924.527 :300$000 

A dívida  flutuante  somava: 


Da  União 517.060:023$000 

Dos  Estados  1.107. 000 :000$000 

Dos  municípios  que  têm  dívidas  externas  ..  ..  299.923:000$000 

Restos  a pagar  da  União 132.479 :396$000 

Dívidas  da  União  não  escrituradas 387.033:466$000 

Papel-moeda  do  Tesouro 2.543.466 :558$000 


Total  4 . 985 . 962 :443$000 

Daremos,  páginas  adiante,  uma  notícia  minuciosa  da 
atual  dívida  flutuante;  continuemos,  porém,  o histórico 
da  dívida  externa,  até  a concordata  de  novembro  de 
1943,  real  epílogo  dos  nossos  funding-loans,  cujo  pri- 
meiro sucedeu  à guerra  civil  de  1893,  cujo  último  veio 
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com  a guerra  civil  de  1930  e cujo  segundo  foi  contempo- 
râneo da  guerra  mundial  de  1914,  três  fundings,  que 
Campos  Sales  qualificava  de  concordatas,  em  linguagem 
pungente  cuja  significação  a moral  política  internacio- 
nal de  após  guerra  tem  suavizado  muito. 

Antes  de  propor  o terceiro  desses  fundings,  o Mi- 
nistro da  Fazenda  do  Governo  Provisório  escrevia:  “Era 
crítica  a situação  econômica  em  virtude  do  crack  do  plano 
de  valorização  do  café,  com  um  stock  de  20.000.000  de 
sacas  e a perspectiva  de  uma  enorme  safra  para  1930- 
1931,  com  a sobra  avaliada  entre  10  e 12  milhões  de  sa- 
cas, e ainda  com  os  preços  em  baixa  acentuada,  como  se 
vê  pelos  dados  a seguir”.  “O  novo  Govêrno  teria  a en- 
frentar esta  situação.  E o fêz  com  prudência  e sa- 
bedoria”, continua  o relatório  do  Ministro,  no  qual  lemos 
ainda:  “Todos  os  esforços  convergiam  nêsse  sentido,  in- 
diciadores  de  uma  real  compressão  nas  despesas  públi- 
cas e de  um  melhor  entendimento  nos  negócios  em  geral. 
Dois  fatos  viríam,  porém,  modificar  essa  situação:  a re- 
volução de  São  Paulo  e a sêca  do  Nordeste,  agravados 
pela  conseqüente  redução  das  rendas  públicas,  da  expor- 
tação e das  transações  dentro  do  país”. 

São  dêsse  relatório  estas  linhas:  “Reconheço  que  as 
rendas  brasileiras  estão  aquém  das  suas  necessidades. 
Não  é possível,  porém,  agravar  os  impostos.  Resta,  ape- 
nas, o caminho  da  redução  das  despesas”. 

Eis  aí  temos  palavras  de  bom  senso,  que  lembram 
as  do  Ministro  Salazar  ao  dizer:  “Portugal  é um  país 

pobre  que,  para  viver  dignamente,  terá  de  viver  modes- 
tamente”. 

Mas,  continuemos  a falar  das  finanças  brasileiras 
depois  da  revolução  de  1930,  cujos  autores  muito  pro- 
metiam fazer,  na  ilusão  de  poderem  o que  os  antecesso- 
res não  puderam  realizar,  no  terreno  econômico  e fi- 
nanceiro . 
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Também  os  propagandistas  republicanos  de  1889 
prometeram  muito  e realizaram  muito  pouco;  assim  os 
revolucionários  de  1930. 

E’  que  o clima  e o valor  econômico  da  crosta  da 
terra  de  um  país  não  se  modificam  pela  mudança  do  re- 
gime político  ou  pela  substituição  dos  homens  de  govêr- 
no.  O Brasil  continua  o mesmo,  na  expressão  econômica 
de  seu  território,  da  qual  dependem  as  possibilidades  fi- 
nanceiras da  populàção  laboriosa,  que  os  governantes 
mais  fàcilmente  prejudicam  do  que  beneficiam  pela  in- 
tervenção política,  tudo  como  demonstra  a longa  expe- 
riência da  secular  vida  brasileira,  no  Império  e na  Repú- 
blica, antes  e depois  de  1930. 

Cumpre  não  esquecer,  jamais,  o imperativo  das  cir- 
cunstâncias da  economia  mundial  sôbre  a economia  na- 
cional, imperativo  tanto  mais  poderoso  quanto  mais  de- 
senvolvida a revolução  industrial  do  século  XIX. 

O Ministro  da  Fazenda  do  Governo  Provisório  di-lo 
nas  seguintes  linhas  do  seu  relatório:  “O  Brasil  foi  cer- 
tamente um  dos  países  mais  afetados  por  depressão  co- 
miercial  dos  últimos  anos.  A redução  do  valor-ouro  de 
suas  permutas  internacionais,  embora  não  apresente  ín- 
dices maiores  que  os  verificados  em  outras  nações,  to- 
davia, originou  fortes  perturbações  na  marcha  regular 
de  suas  relações  econômicas  e financeiras,  que  ficaram 
reduzidas  em  quase  50  % de  valor. 

A crise  econômica  mundial  de  1929-1933,  dentro  da 
qual  se  deu  o crack  do  comércio  de  café  do  fim  de  1929  e, 
logo  depois,  a revolução  paulista  de  1932,  foram  circuns- 
tâncias que  agravaram  sobremodo  a situação  financeira 
do  Brasil,  aliás  descrita  pelo  Chefe  do  Govêrno  anterior 
ao  Provisório,  na  mensagem  presidencial  de  3 de  maio 
de  1930,  com  as  côres  de  franco  otimismo,  visível  nas 
seguintes  linhas,  que  transcrevemos  para  juízo  do  leitor: 
“A  cotação  dos  títulos  brasileiros  na  praça  de  Londres, 
segundo  os  dados  fornecidos  pelos  nossos  agentes  finan- 
ceiros, expostos  no  quadro  seguinte,  era  nos  últimos  me- 
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ses  de  franca  tendência  para  alta”.  Depois  de  analisar  o* 
quadro  das  cotações,  continua  a mensagem,  no  mesmo» 
tom  esperançoso:  “Alta  tão  acentuada,  em  espaço  de 

tempo  relativamente  pequeno,  significa  que  a confiança 
em  nosso  país  se  vem  mantendo,  sempre  crescente,  con- 
forme atestam,  com  eloqüência,  os  dados  estatísticos  a 
seguir”. 

Referem-se  os  dados  aos  16  empréstimos  externos- 
em  moeda  inglêsa,  dos  quais  meia  dúzia  tem  juros  de  4%, 
outra  meia  dúzia  os  tem  de  5 %,  apenas  dois  recebem. 
4 1/2  % e dos  dois  restantes,  um  tem  6 1/2%  e o derra- 
deiro recebe  7 Vâ  %,  podendo-se  dizer  de  modo  geral  que 
os  empréstimos  brasileiros  têm  5 % de  juros.  Os  de  me- 
lhor cotação,  por  mais  garantidos,  são  os  dois  funding- 
loa/tis,  o de  1898  e o de  1914,  respectivamente  cotados  em 
92  e 84  libras  os  títulos  de  100  libras  de  valor  nominal. 

Satisfeito  com  a situação  dos  títulos  brasileiros  na 
bôlsa  de  Londres,  o Chefe  do  Govêrno,  em  maio  de  1930, 
escrevia:  “Ora,  um  país  que  por  essa  forma  solve  inte- 
gralmente os  seus  compromissos  internos  e externos, 
apresenta,  em  todos  os  exercícios  financeiros,  saldos  vul- 
tosos, e,  com  o respeito  a todos  os  direitos  e a segurança 
de  tôdas  as  liberdades,  mantém  inalterada  a ordem  pú- 
blica, pode  estar  tranquilo  quanto  a seu  crédito  e seu. 
bom  renome”. 

De  lado  qualquer  propósito  político,  revelam  essas 
palavras  um  otimismo  que  os  reguladores  de  café,  com 
vinte  milhões  de  sacas  armazenadas,  não  justificavam, 
mormente  após  o crack  do  mercado  de  café,  seis  meses 
antes.  Qualquer  manifestação  de  otimismo  significava  o 
esquecimento  da  situação  aflitiva  da  lavoura  de  café, 
elemento  basilar  da  economia  brasileira,  da  qual  depen- 
de o crédito  financeiro  do  país,  especialmente  no  exterior. 

Poucos  meses  depois,  viria  o primeiro  Ministro  da 
Fazenda  do  Govêrno  Provisório,  repassado  de  pessimis- 
mo, escrever:  “Tendo  encontrado  exausto  o país,  o Te- 
souro Nacional  e,  até  mesmo,  o Banco  do  Brasil,  tôdas  as. 
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medidas  que  tomei  para  resolver  as  quotidianas  dificul- 
dades de  uma  situação  de  constantes  aperturas,  ficaram, 
entretanto,  contidas  naquela  orientação  geral,  ou,  pelo- 
menos,  nunca  a contrariaram  de  maneira  irreparável”. 

Ao  mesmo  tempo,  o Chefe  do  Governo  Provisório, 
corroborando  o pessimismo  do  Ministro,  afirmava:  “Em 
matéria  propriamente  financeira  o que  existia  era  con- 
fusão e desperdício.  Não  se  tinha  mão  nas  despesas,  e, 
para  cobri-las,  todos  os  expedientes  se  justificavam. 
Tornara-se  inveterado  o hábito,  que  deve  ser  abolido,  ir- 
revogàvelmente,  de  recorrer  a empréstimos  externos, 
para  execução  de  obras  suntuárias  ou  para  cobrir  déficits 
orçamentários.  Recurso  excepcional,  por  natureza,  trans- 
formara-se em  meio  ordinário  de  ocorrer  aos  gastos  pú- 
blicos, sempre  exagerados”. 

O contraste  das  opiniões,  o choque  entre  o otimismo- 
e o pessimismo,  são  manifestações  de  pensamentos  polí- 
ticos em  luta,  num  país  de  realidades  econômicas  mal 
avaliadas,  onde  as  necessidades  são  muito  maiores  do  que. 
os  recursos  naturais. 

Ao  fim  de  quinze  anos  de  govêrno,  o crítico  severo- 
de  1931  apresentaria  lastimável  resultado  de  fôdas  as 
suas  promessas;  mas,  teremos  de  reconhecer  que  o maior 
de  seus  erros  foi  o de  ter  sido  censor  incompetente  do 
passado  e simples  sonhador  de  projetos  irrealizáveis  no 
Brasil,  país  de  clima  tropical  e importador  de  com- 
bustíveis . 

A situação  financeira  de  1931  forçava  o Govêrno 
Provisório  a providenciar  um  funding-loan  junto  aos 
credores  externos.  No  “Retrospecto”  do  Jornal  do  Co- 
mércio, de  1931,  lemos:  “Diante  dessas  dificuldades,  o 
Govêrno  Federal  teve  de  decretar  a moratória  para  os 
pagamentos  em  moeda  estrangeira,  e,  êle  próprio,  fêz,  a 
19  de  setembro,  a seguinte  comunicação:  “Havendo  re- 
sistido, durante  cêrca  de  dez  meses,  a condições  invaria- 
velmente adversas  e que  nos  últimos  tempos,  e para  o 
mundo  inteiro,  ainda  mais  se  agravaram,  o Govêrna 
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Federal  encontra-se  na  necessidade  de  se  abster  de  ad- 
quirir as  letras  de  que  necessita  para  satisfação  integral 
dos  juros  de  sua  dívida  externa,  a fim  de  não  deprimir 
ainda  mais  as  taxas  cambiais”. 

Cedendo  ao  império  das  circunstâncias,  o Govêrno 
Provisório  fêz  um  acordo  para  um  funding-loan,  emprés- 
timo que  seria  o terceiro  da  história  financeira  do  Bra- 
sil, o primeiro  em  1898,  o segundo  em  1914  e o terceiro 
em  1931,  aproximadamente  separados  por  quinze  anos 
uns  dos  outros,  antes  de  vir  o quarto  que  tomaria  a forma 
de  concordata,  feita  em  novembro  de  1943. 

Vejamos  o terceiro  funding-loan  e depois  daremos 
notícia  da  concordata,  duas  importantes  operações  finan- 
ceiras do  govêrno  de  quinze  anos,  que  dirigiu  a Repúbli- 
ca, desde  a crise  econômica  mundial  até  pouco  depois  da 
guerra,  cujo  tratado  de  paz  talvez  não  se  conclua  antes 
do  fim  de  1946. 

Observemos,  preliminarmente,  que  as  cotações  dos 
títulos  brasileiros  em  Londres,  conforme  algarismos 
constantes  do  relatório  de  Sir  Otto  Niemeyer,  baixa- 
ram muito  entre  junho  e dezembro  de  1930,  não  exce- 
tuados os  títulos  dos  dois  funding-loans,  que  eram  os 
mais  resistentes,  mas  perderam,  o primeiro  8 % e o se- 
gundo, 9 1/2%,  baixa  muito  menor,  aliás,  que  as  dos 
outros,  que  regularam  entre  22  e 39  %,  nada  menos. 

Essas  baixas  continuaram  fortes  até  maio  de  1931, 
para  reagirem  nos  meses  posteriores,  com  a esperança 
do  funding-loan,  cuja  aceitação  foi  noticiada  oficialmen- 
te em  16  de  outubro,  embora  o decreto  autorizando  ope- 
rações no  exterior,  referendado  por  todos  os  Ministros, 
fôsse  publicado  em  õ de  março  de  1932,  no  Diário  Oficial. 

Êsse  decreto  que  tem  o número  21.113,  de  2 de 
março  de  1932,  considera  que  a situação  financeira  inter- 
nacional, aliada  às  condições  atuais  do  comércio  exte- 
rior do  país,  impossibilita  o pagamento  em  moeda  es- 
trangeira dos  serviços  dos  empréstimos  de  responsabi- 
lidade do  Govêrno  Federal,  e resolve  autorizar  operações 
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<Je  crédito,  na  Inglaterra,  nos  Estados  Unidos  e na  Fran- 
ça, para  regularizar  o pagamento  dos  juros  dos  emprés- 
timos externos,  que  o Govêrno  Federal  contraiu  direta- 
mente, e bem  assim,  daqueles  por  cujos  serviços  ficou 
responsável  nas  moedas  daqueles  países. 

Estabelece  o decreto  no  art.  l.°,  § l.°,  que  as  ope- 
rações de  crédito  “consistirão  na  emissão  de  títulos  de 
um  Funding-Loan  durante  o período  de  três  anos,  conta- 
dos de  15  de  outubro  de  1931,  para  o empréstimo  de  1927 

— 61/2  % em  libras  esterlinas  e em  dólares;  de  l.°  de 
outubro  de  1931  para  o empréstimo  em  dólares  de  1926 

— 6 1/2  °/o  — e para  todos  os  demais  empréstimos,  a 
partir  da  data  de  vencimento  de  juros  mais  próxima  e 
anterior  ao  dia  l.°  de  outubro  de  1931. 

§ 2.°  O pagamento  dos  juros  dos  empréstimos 
franceses  vencidos  antes  de  l.°  de  outubro  de  1931,  ainda 
não  pagos,  como  os  resgates  dos  títulos  dos  mesmos  em- 
préstimos sorteados  até  l.°  de  setembro  de  1931,  inclu- 
sive, ainda  não  efetivado,  serão  feitos  mediante  a entrega 
de  títulos  do  Funding-Loan ”. 

Em  seu  art.  2.°,  estabelece  o decreto:  “O  Govêrno 
Federal  criará  e emitirá  títulos  da  dívida  externa  do  Te- 
souro Nacional,  observadas  as  seguintes  condições: 
1 — as  emissões  serão  divididas  em  duas  séries,  a pri- 
meira resgatável  em  vinte  anos  e a segunda  em  quarenta, 
ambas  vencendo  juros  de  5 % ao  ano; 

2 — os  títulos  de  vinte  anos,  emitidos  em  libras  es- 
terlinas, em  dólares  ou  francos,  serão  trocados  respec- 
tivamente por  coupons  dos  empréstimos  contratados,  com 
garantia  hipotecária,  na  Inglaterra,  nos  Estados  Unidos 
e na  França,  excetuados  os  do  Funding  de  1898  e 1914  e 
o do  café  de  1922; 

3 — os  coupons  e os  títulos  mencionados  no  § 2.°  do 
art.  l.°,  serão  também  permutados  por  títulos  da  série 
de  vinte  anos; 

4 — os  títulos  de  quarenta  anos,  emitidos  em  libras 
esterlinas  ou  em  francos,  serão  aplicados  respectivamente 
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no  resgate  dos  coupons  dos  empréstimos  ingleses  sem 
garantia  hipotecária. 

Os  coupons  dos  empréstimos  que  não  forem  direta- 
mente contratados  pelo  Govêmo  Federal,  serão  incluí- 
dos nesta  série; 

5 — as  amortizações  começarão  em  l.°  de  outubro 
de  1934,  por  meio  de  um  fundo  acumulativo  calculado  de 
forma  a extinguir  as  emissões  da  primeira  série  em  l;a 
de  outubro  de  1951,  e as  da  segunda  em  l.°  de  outubro 
de  1971 ; 

6 — o capital  máximo  das  emissões  de  títulos  de 
vinte  anos  é fixado  em  £ 2.648.939  para  a parcela  da 
Inglaterra,  em  us$  29 . 884 . 545  para  a dos  Estados  Uni- 
dos, e em  frs.  66.000.000  para  a da  França; 

7 — a importância  máxima  das  emissões  de  títulos 
de  quarenta  anos  será  de  £ 7.881.814  a parcela  da  In- 
glaterra e de  frs.  135 . 000 . 000  para  a da  França ; 

8 — os  juros  e o capital  da  parcela  inglêsa  de  títulos 
de  20  anos  serão  pagos  em  Londres,  em  libras  esterlinas, 
ou  em  Nova  York  em  moeda  ouro  dos  Estados  Unidos,  na 
base  do  padrão  de  pêso  e título  existente  no  dia  l.°  de 
outubro  de  1931;  fixa  o decreto  que  “a  moeda  mencio- 
nada nos  títulos  de  ambas  as  séries  dos  títulos  emitidos 
na  França  será  a unidade  monetária  definida  pela  lei 
francesa  de  25  de  junho  de  1928,  representada  por 
65  1/2  miligramas  de  ouro  e título  de  9/10;  os  juros  e os 
atrasados  dos  empréstimos  pagáveis  em  francos-ouro, 
equivalendo  cada  franco  à vigésima  parte  de  uma  moeda 
de  ouro,  com  6,4516  gramas  de  pêso  e título  de  9/10,  a 
que  se  refere  a sentença  de  21  de  julho  de  1929,  da  Côrte 
Permanente  de  Justiça  Internacional,  em  Haia,  serão 
convertidos  em  francos  da  lei  francesa,  de  25  de  junho 
de  1928;  para  facilitar  os  pagamentos  fracionários,  fica 
permitida  a conversão  na  base  de  um  franco-ouro  para 
cinco  francos-papel  da  moeda  francesa. 

Em  seu  art.  4.°,  o decreto  estabelece  que  “durante  o 
período  da  emissão  do  Funding-Loan,  o Governo  depo- 
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sitará  no  Banco  do  Brasil,  em  moeda  nacional,  ao  câm- 
bio de  6 d.  por  mil-réis,  us$  0,12166  (doze  centavos  cento 
e sessenta  e seis  milésimos)  por  mil-réis,  ou  ainda  francos 
3,105  (três  francos  cento  e cinco  milésimos)  por  mil- 
réis,  as  importâncias  correspondentes  aos  couporis  venci- 
dos e a vencer  desde  l.°  de  outubro  de  1931  e que  serão 
trocados  por  títulos. 

No  art.  5.°  o decreto  estabelece:  As  amortizações 

dos  empréstimos  externos,  excetuados  os  de  Funding  de 
1898  e 1914,  e o do  café  de  1922,  continuarão  suspensas 
até  ulterior  deliberação,  sendo  as  quantidades  equivalen- 
tes, em  moeda  nacional  ao  câmbio  mencionado  no  art.  4.°, 
enquanto  durar  a suspensão  de  pagamentos,  também  de- 
positadas no  Banco  do  Brasil,  nas  datas  em  que  deve- 
riam ser  remetidas  aos  agentes  pagadores. 

Art.  6.°:  As  importâncias  depositadas  de  acordo 
com  o art.  4.°,  serão  aplicadas  na  aquisição  de  cambiais 
pagáveis  no  estrangeiro  e destinadas  à amortização  ex- 
traordinária dos  títulos  da  operação  de  que  trata  êste 
decreto . 

No  art.  10,  o decreto  declara:  Sendo  o Funding- 
Loan  uma  operação  de  crédito  externo  consolidado,  as 
obrigações  dêle  resultantes  serão  regidas  pelo  decreto 
n.  15.783,  de  8 de  novembro  de  1922,  no  que  lhes  fôr 
aplicável . 

Na  exposição  de  motivos  com  que  o Ministro  da  Fa- 
zenda do  Govêrno  Provisório  recomenda  o decreto  do 
Funding-Loan,  observa:  “O  Govêrno  revolucionário  her- 
dou uma  situação  financeira  imensamente  precária,  o 
país  sem  câmbio  e sem  crédito.  O Govêrno  Federal,  de- 
pois da  vitória  da  Revolução,  compreendeu  a difícil  si- 
tuação em  que  se  encontraria  em  face  da  escassez  de  le- 
tras de  cobertura.  Uma  das  primeiras  medidas  adotadas 
por  meu  antecessor  consistiu  na  utilização  dos  últimos  re- 
cursos em  ouro  que  possuímos  no  interior,  com  intuito  de 
afastar  o Govêrno  Federal  do  mercado  de  câmbio  e de 
manter  o crédito  do  Brasil,  quando  a revolução  triunfan- 
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te  abria  ao  nosso  futuro  um  cenário  novo  de  atividade  e- 
de  trabalho  com  o apoio  geral  de  todo  o país”. 

Sem  comentar  o otimismo  destas  últimas  palavras, 
continuemos  a transcrever  algumas  outras  linhas  da  ex- 
posição de  motivos:  “Sem  letras  de  câmbio  e fechados 
os  mercados  financeiros  do  mundo  aos  créditos  para  o 
exterior,  tivemos  de  suspender  os  pagamentos  da  maior 
parte  dos  serviços  da  dívida  externa,  muito  embora  os 
recursos  da  receita  federal  em  papel-moeda  fôssem  su- 
ficientes para  liquidá-los”. 

Denuncia  o Ministro,  nessa  passagem  de  sua  exposi- 
ção de  motivos,  o malefício  da  baixa  do  câmbio.  Efetiva- 
mente, o câmbio  do  mil-réis,  no  fim  do  ano,  em  1929, 
1930  e 1931,  foi  respectivamente  de  5 d.  109/128,  de 
4 d.  13/16  e de  4 d.  1/8,  baixa  devida  à redução  do  valor 
da  exportação,  causada  pela  queda  dos  preços  do  mercado 
de  café.  Com  a baixa  do  câmbio,  a despesa  da  dívida  ex- 
terna ficava  30  °/o  maior  em  papel,  tornando  insu- 
ficiente o recurso  disponível.  A falta  de  cambiais  agra- 
var-se-ia pela  entrada  do  Governo  no  mercado,  contri- 
buindo para  rebaixar  ainda  o nível  do  câmbio. 

A solução  do  Funding-Loan  impunha-se,  como  con- 
seqüência  da  crise  do  mercado  de  café,  causada  pela  su- 
perprodução da  mercadoria. 

* * * 

Como  todos  os  homens  da  Revolução,  o Ministro  da. 
Fazenda  incorria  nos  mesmos  erros  de  crítica  ao  passado 
e nas  mais  inefáveis  ilusões  de  um  futuro  melhor  para  o 
Brasil  sob  o novo  Govêrno. 

Ao  fim  de  uma  experiência  de  quinze  anos,  apare- 
cem os  erros  da  crítica  e as  ilusões  de  prosperidade  eco- 
nômica e financeira  do  país. 

Os  três  anos  de  folga  proporcionada  pelo  Fmuiing- 
Loan  de  1931  passaram  depressa. 
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Antes  de  fixar  nestas  páginas,  cujo  fim  é tratar  es- 
pecialmente da  moeda  brasileira  mais  que  das  finanças 
do  país,  uma  notícia  sôbre  o resultado  financeiro  do 
Funding-Loan  de  1931,  vamos  registar  algumas  palavras 
do  relatório  do  Ministro  da  Fazenda,  publicado  em  15 
de  novembro  de  1933,  quando  o Funding-Loan  por  êle 
concluído  já  tinha  dois  anos  de  execução. 

Expõe  o Ministro  sua  impressão  relativa  à depen- 
dência em  que  a vida  econômica,  financeira  e monetária 
do  Brasil  acha-se  da  prosperidade  da  lavoura  do  café. 

Transcrevemos,  textualmente:  “A  situação  do  café, 
encontrada  pela  Revolução,  era  a de  stocjcs  acumulados, 
superprodução,  subconsumo  e degradação  de  preços.  A 
deflagração  do  crack  cafesista,  que  ira  determinar  êsse 
estado  de  coisas,  verificava-se  ainda  no  govêrno  ante- 
rior, responsável  pela  má  política  das  valorizações,  arti- 
ficialismo indispensável  à falsa  estabilização  monetá- 
ria, e,  ainda  nêle,  tivera,  pela  recusa  de  recursos,  a sua. 
mais  violenta  eclosão.  À inflação,  com  alta  de  preços  e 
salários,  feita  por  uma  falsa  estabilização,  com  um  rea- 
justamento forçado,  seguiu-se  uma  deflação  ainda  mais 
absurda,  senão  criminosa”. 

Refere-se  o Ministro  ao  empréstimo  externo  de 
1927,  cuja  importância  metálica  foi  transportada  para 
o Brasil  e colocada  na  Caixa  de  Estabilização,  trocando- 
se  o ouro  por  notas  conversíveis,  que  fizeram,  efetiva- 
mente, uma  considerável  inflação.  Mais  tarde,  em  1930, 
essas  mesmas  notas  voltaram  à Caixa  para  se  trocarem 
por  aquêle  mesmo  ouro,  que  emigrou  ràpidamente,  le- 
vado pelos  banqueiros  de  Londres  e de  Nova  York,  pro- 
vocando, realmente,  uma  forte  deflação,  que  o Ministro 
acha  ter  o Banco  do  Brasil  agravado  pelo  aumento  de 
seu  encaixe. 

Há  muita  aparência  nêsse  fato,  contra  a qual  nos 
devemos  prevenir,  e tudo  ficava  sujeito  às  circunstâncias- 
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do  comércio  exterior  do  Brasil,  profundamente  influen- 
ciado pela  crise  de  superprodução  do  café,  cuja  respon- 
sabilidade não  é possível  debitar-se  ao  govêrno  que  ins- 
tituiu a Caixa  de  Estabilização,  sujeita  ao  êrro  de  se  ha- 
ver tomado  ouro  emprestado  para  se  encher.  Simples 
êrro  técnico,  mas  não  criminoso.  Alguma  coisa  pareci- 
da, o Ministro  iria  ver,  dez  anos  depois,  quando  se  fêz 
emissão  de  papel-moeda  para  acumular  muitas  dezenas 
de  toneladas  de  ouro  em  Nova  York,  medida  financeira 
que  eminente  economista  compatriota  qualificou  de  “po- 
lítica absurda”,  mas  não  de  criminosa. 

Rigorosamente  louváveis  são  estas  outras  palavras 
do  Ministro  de  1933:  “A  experiência  do  exercício  das 
mais  árduas  funções  públicas,  nesta  época  de  transição, 
convulsionada  econômica  e politicamente,  só  veio  robus- 
tecer a minha  convicção  de  que  só  pelo  caminho  da  eco- 
nomia e da  ordem  encontrará  sua  salvação  o Brasil”. 

Infelizmente,  os  muitos  anos  de  govêrno  que  os  re- 
volucionários de  1930  gozaram  para  o estabelecimento 
-de  um  regime  de  “economia  e de  ordem”,  proposto  pelo 
Ministro  da  Fazenda  nessas  palavras  de  bom  senso  polí- 
tico e administrativo,  foram  mal  aproveitados. 

Pouco  tempo  depois  de  utilizado  o FundingLoan, 
terminado  em  princípio  de  1935,  invencíveis  ■dificulda- 
des começaram  a exigir  o recurso  lastimável,  ainda  quando 
inevitável,  das  emissões  de  papel-moeda  para  cobertura 
dos  déficits  orçamentários. 

Terminemos,  entretanto,  a narrativa,  dos  fatos  liga-  . 
dos  ao  pagamento  da  dívida  externa,  objetivo  do  contrato 
do  Funding-Loan,  com  o prazo  de  três  anos  a partir  de 
15  de  outubro  de  1931. 

Todo  o serviço  dessa  dívida,  com  exceção  dos  dois 
empréstimos  antigos  de  Funding,  o de  1898  e o de  1914, 
e do  empréstimo  de  1922  para  defesa  do  café,  realizou- 
,.se  com  recurso  do  terceiro  Funding-Loan,  cuja  impor- 
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tância,  em  31  de  março  de  1934,  compunha-se  das  seguin- 
tes parcelas: 

£ esterlinas  Dólares-  Francos- 

ouro  papel 

Títulos  de  20  anos  ...  1.930.360  21.789.739  33.974.016 

Títulos  de  40  anos  ...  6.568.160  96.837.840 

A posição  desses  empréstimos,  21  meses  depois,  em 
31  de  dezembro  de  1935,  era  a seguinte: 

£ esterlinas  Dólares-  Francos- 

ouro  papel 

Títulos  de  20  anos  .. . 2.492.320  27.661.145  60.944.900 

Títulos  de  40  anos  ...  7.740.260  131.425.062 

Com  as  amortizações  feitas  nos  anos  de  1936  a 1938, 
a posição  dessas  parcelas  do  Funding-Loan  de  1931  era 
a seguinte,  em  31  de  dezembro  de  1938: 


£ esterlinas 

Dólares- 

ouro 

Francos- 

papel 

Títulos  de  20  anos  ...  2 . 130 . 120 

Títulos  de  40  anos  ...  7.436.660 

Em  31  de  dezembro  de  1939, 

Funding-Loan  era: 

24.099.245 
a posição 

52.442.650 
125.010.062 
do  terceiro 

£ esterlinas 

Dólares- 

ouro 

Francos- 

papel 

Títulos  de  20  anos  . . . 
Títulos  de  40  anos  . . . 

2.130.120 

7.436.660 

24.099.245 

125.010.062 

125.010.062 

Significam  esses  algarismos,  constantes  de  um  tra- 
balho publicado  pelo  Ministro  da  Fazenda  sôbre  os  orça- 
mentos de  1935  a 1939,  já  em  pleno  regime  ditatorial 
após  o golpe  de  10  de  novembro  de  1937,  que  o terceiro 
Funding-Loan  não  logrou  amortização  nenhuma  no  cor- 
rer de  1939. 
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Nessa  publicação  da  Fazenda,  registou-se  a posição 
de  todos  os  empréstimos  externos,  em  31  de  dezembro 
de  1939: 

Circulação  total  de  15  empréstimos  ingleses, 
£ 104.188.400. 

Circulação  total  de  5 empréstimos  franceses,  francos- 
ouro,  229.185.500. 

Circulação  total  de  3 empréstimos  franceses,  fran- 
co-papel, 273.634.212. 

Circulação  total  de  5 empréstimos  americanos, 
$ 168.771.745. 

São  do  ministro  da  Fazenda  estas  palavras : “ Durante 
os  anos  de  1936  e 1937,  sendo  que  nêste,  até  a data  da 
suspensão  das  remessas  para  o serviço  da  Dívida  Externa, 
foram  os  banqueiros  habilitados  com  as  respectivas  pro- 
visões, de  conformidade  com  as  bases  estabelecidas  pelo 
decreto  n.°  23.829,  citado”.  Nos  anos  de  1931  a 1934,  o 
recurso  do  Funding-Loan  bastou  para  o serviço  da  dívida 
externa,  assim  federal  como  estadual  e municipal. 

O Oovêrno  Provisório,  nelo  decreto  n.°  20 . 631  de  9 de 
novembro  de  1931,  estabeleceu  a fiscalização  dos  serviços 
dos  empréstimos  externos  dos  Estados  e Municipalidades, 
instituindo  para  isso  uma  comissão  especial,  que  sempre 
desempenhou  competentemente  a sua  tarefa. 

Todo  o serviço  das  dívidas  externas  dos  Estados  e 
Municipalidades  ficou  sob  fiscalização  do  Governo  Fè- 
deral,  a quem  coube  a responsabilidade  de  levá-los  à po- 
sição em  que  se  encontravam  durante  a execução  do  con- 
trato do  Funding  de  1931  e,  mais  tarde,  do  plano  organi- 
zado pelo  decreto  n.°  23.829  de  5 de  fevereiro  de  1934, 
para  o serviço  de  tôda  a dívida  pública  externa  do  Bra- 
sil, assim  a federal,  como  a estadual  e a municipal. 

Êsse  decreto  de  5 de  fevereiro  de  1934,  substituiu  o 
contrato  do  Funding  de  1931  e permitiu  levar-se,  em  bons 
termos  com  os  credores,  o serviço  de  tôda  a dívida  exter- 
na por  mais  um  quatriênio. 
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Foi  a seguinte  a ementa  do  decreto  n.°  23.829  de  5 
de  fevereiro  de  1934: 

“Determina  que  o pagamento  dos  juros  e de  amor- 
tização dos  títulos  dos  empréstimos  externos  realizados 
pelo  Govêrno  Federal  e pelos  Govêrnos  dos  Estados  e dos 
Municípios  seja,  a partir  de  abril  de  1934  e a terminar 
em  março  de  1938,  feito  de  acordo  com  o plano  organiza- 
do pelo  Govêrno  Federal”. 

De  importância  fundamental  e decisiva,  na  história 
financeira  do  Brasil,  êsse  plano  de  pagamento  de  juros  e 
amortização  de  tôda  a dívida  pública  externa  merece 
notícia  pormenorizada.  Damo-la  sob  forma  de  várias 
transcrições . 

Dos  considerandos,  em  número  de  cinco,  julgamos 
indispensável  a recordação  textual  do  último:  Conside- 
rando que  a boa  vontade  dos  credores  estrangeiros  do 
govêrno  federal,  dos  govêrnos  estaduais  e dos  municípios, 
muito  vem  contribuindo  para  a organização  do  plano  de 
satisfação  dos  encargos  no  período  de  1934  a 1938”. 

Êsse  considerando  revela  a harmonia  entre  os  deve- 
dores e os  credores  estrangeiros  para  a fixação  do  acor- 
do, que  foi,  na  realidade,  uma  concordata  para  o paga- 
mento da  dívida.  A base  do  acordo  era  convicção  de  que 
o Brasil,  em  face  da  balança  de  seu  comércio  exterior,  não 
poderia  encontrar  cambiais  em  valor  maior  do  que  tinha 
levantado  no  quatriênio  anterior  de  31  a 34,  período  em 
que  vigorou  o Funding  a que  se  obrigou  o Govêrno  Pro- 
visório, logo  em  seu  comêço,  após  a revolução  política. 

Em  discurso  pronunciado  a 29  de  novembro  de  1940, 
o Ministro  da  Fazenda,  já  no  sexto  ano  de  sua  gestão, 
explicava:  “A  primeira  providência  adotada  no  decênio 
administrativo  comemorado  consistiu  na  regularização  do 
serviço  da  dívida  externa.  Em  1931,  quando  ainda  se  co- 
gitava de  pagar  integralmente  os  juros  e amortizações,  a 
soma  exigida  em  moeda  nacional  para  fazer  face  a êsse 
pagamento  elevar-se-ia  a 516  mil  contos.  A importância 
correspondente  às  divisas  que  seriam  necessárias  era  in- 
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compatível  com  as  condições  de  nossa  balança  de  comércio. 
Em  face  da  conjuntura,  viu-se  o Governo  obrigado  a fa- 
zer sentir  aos  credores  a impossibilidade  da  continuação 
dos  pagamentos.  Concluída  as  negociações,  ficou  o Mi- 
nistro da  Fazenda  autorizado,  pelo  decreto  n.  21.113,  de 
2 de  março  de  1932,  a realizar  operações  de  crédito  me- 
diante a emissão  de  títulos  de  “funding-loan”,  durante 
o período  de  três  anos  contados  a partir  de  1931.  Em 
outubro  de  1934,  chegávamos  ao  termo  final  dêsse  ajus- 
te. Deveriamos  recomeçar  o pagamento  do  serviço  que, 
acrescido  com  o do  terceiro  funding,  orçava  em  cerca  de 
£ 23.017.000.  Evidentémente,  o Brasil  não  dispunha  de 
meios  que  o habilitassem  a enfrentar  tão  altas  responsa- 
bilidades. O Govêrno  encarou  resolutamente  a situação. 
Assentou  que  a soma  de  £ 8.600.000,  que  era  remetida 
durante  a vigência  do  3.°  funding,  representado,  no  mo- 
mento, a nossa  capacidade  máxima,  deveria  ser  utilizada 
como  pagamento  a todos  os  credores,  de  modo  a ajustar 
as  nossas  responsabilidades  às  possibilidades  financeiras 
do  país.  Essa  importância  de  £ 8.600.000,  nêsse  perío- 
do aplicada  no  pagamento  exclusivo  dos  funding -loans, 
do  empréstimo  do  Estado  de  São  Paulo,  de  £ 20.000.000,. 
o chamado  “cofee-loan”,  e o de  £ 10.000.000,  do  Instituto 
do  Café  do  Estado  de  São  Paulo,  feito  através  de  Lazard 
Brothers,  passou  a ser  atribuída,  com  equidade,  entre  to- 
dos os  credores  por  títulos  da  dívida  externa  do  Brasil. 

Eis  aí  temos,  em  palavras  do  próprio  Govêrno  de 
1940,  a explicação  clara  do  plano  consertado,  entre  de- 
vedores e credores,  para  o pagamento  de  uma  anuidade 
de  £ 8.600.000  em  lugar  da  contratada,  por  ocasião  de 
se  levantarem  os  empréstimos,  no  valor  de  £ 23.017.000, 
acordo  que  significa  uma  redução  de  quase  dois  terços 
da  quantia  devida. 

Era  um  imperativo  das  circunstâncias,  pelo  qual  não 
se  poderiam  culpar  os  revolucionários  de  30  nem  os  seus 
sucessores.  A crise  de  superprodução  do  café;  agravada 
pelo  reflexo  da  crise  econômica  mundial,  ambas  coinci- 
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dindo  em  1930,  eram  as  circunstâncias  imperativas  que 
levavam  o Govêrno  a escrever  mais  uma  dolorosa  página 
em  nossa  história  financeira. 

Quatro  anos  mais  tarde,  as  mesmas  circunstâncias, 
antes  agravadas,  obrigara  o Govêrno  a uma  outra  con- 
cordata, para  o pagamento  do  serviço  de  juro  e amorti- 
zção  da  dívida  externa,  ajuste  com  os  credores  em  têr- 
mos  que  repetiam  os  do  plano  de  1934,  o qual  dividia  os 
empréstimos  em  8 grupos,  conforme  a natureza  de  suas 
garantias,  mas  destinava  para  o pagamento  total  aquela 
importância  vizinha  de  8 milhões  esterlinos,  convertidos 
em  moeda  inglesa,  os  dólares,  os  francos,  ouro  ou  papel, 
e os  florins  holandeses. 

Tomamos  ao  mesmo  discurso  do  Ministro  da  Fazen- 
da em  1940,  a explicação  dêsse  outro  plano  de  pagamento 
do  serviço  da  dívida  externa  com  abatimento  concedido 
pelos  credores:  “Em  fins  de  1937,  novas  dificuldades 
sobrevieram.  Tornou-se  inexequível  a continuidade  nas 
remessas.  Não  fôsse  a paralização  da  corrente  de  capi- 
tais e isso  não  teria  sucedido.  A entrada  de  dinheiro  es- 
trangeiro no  Brasil  daria  para  cobrir  as  remessas  que 
a queda  dos  preços  dos  produtos  da  exportação  impossi- 
bilitava. A falta,  porém,  de  semelhantes  recursos  e so- 
frendo o Brasil  os  efeitos  decorrentes  da  desigual  osci- 
lação dos  preços,  não  lhe  foi  possível  resistir  as  dificul- 
dades cambiais.  Deu-se,  pois  a suspensão  do  pagamento 
do  serviço  da  dívida  externa”. 

* * * 


Eis  o extremo  da  contingência  em  que  se  achou  o 
Govêrno  do  Brasil,  confessado  pelo  Ministro  da  Fazenda. 
Tivemos  de  suspender,  em  fins  de  1937,  o serviço  da  dí- 
vida externa.  Poucos  dias  depois,  dava-se  o golpe  de  es- 
tado de  10  de  novembro,  uma  de  cujas  razões  deve  ter 
. sido  o empenho  do  Chefe  do  Govêrno  em  evitar  discussões 
na  imprensa. 
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Os  revolucionários  de  1930  haviam  prometido  ex- 
cessivamente, e tudo  parecia  falhar  na  execução  de  seus 
planos  de  reconstrução  e prosperidade.  Não  os  culpare- 
mos senão  pelos  erros  políticos,  porque,  no  terreno  eco- 
nômico e no  financeiro,  suas  promessas  vinham  de  suas 
ilusões,  que  se  reduziam  a modalidade  de  ignorâncias. 

Enquanto  os  governantes  do  Brasil  não  tiverem  clara 
e firme  noção  de  suas  realidades  naturais,  de  país  de  cli- 
ma tropical  e importador  de  combustíveis,  país  de  econo- 
mia fraca,  êles  agirão  como  sonhadores,  sacando  sôbre  um 
futuro  de  prosperidade,  que  não  se  realiza,  e tomando 
compromissos  em  cujo  vencimento  a ilusão  transforma-se 
em  decepção,  que  se  materialisa,  como  se  deu  em  fim  de 
1937,  na  suspensão  do  serviço  da  dívida  externa. 

E”  tempo  de  se  convencerem  os  homens  de  governo 
que  o empréstimo  externo,  ainda  que  seja  fácil  o serviço 
de  juro  e amortização,  constitui  certa  restrição  à plena  so- 
berania de  um  país.  Deixemos  entrar  capitais  estrangei- 
ros, úteis  ao  progresso  do  país,  mas  evitemos  que  o seu 
benefício  atual  se  possa  transformar  em  perigo  e humi- 
lhação . 

Contente-se  o Govêrno  em  defender  a ordem  pública 
e arrecadar  tributos  para  custeio  de  sua  atividade  eco- 
nômica, de  que  a principal  deve  ser  a consecução  da  moe- 
da boa,  e não  passe  além  dos  empréstimos  internos  para 
acelerar  o desenvolvimento  econômico  do  país.  Isso  é 
bastante  e seria  muito.  Não  sacrifique  a independência 
política  ao  desejo  de  parecer  progressista.  Abra  os  olhos 
sôbre  as  reais  possibilidades  naturais  do  país,  e fuja  à 
ilusão  de  um  otimismo  que  não  passa  de  simples  igno- 
rância, quando  não  fôsse  demagogia,  de  alcance  literário 
ou  político,  demagogia  sempre  perniciosa,  como  tôdas  as 
mentiras. 

Completemos,  entretanto,  a transcrição  das  pala- 
vras do  ministro  da  Fazenda,  em  1940:  “Faz-se  necessá- 
rio acentuar,  no  entanto,  que  o Brasil,  tanto  em  1937 
como  antes  de  se  adotar  o esquêma  de  1934,  não  suspen- 
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deu  o serviço  da  dívida  externa  por  um  ato  de  mero  ar- 
bítrio, caprichoso  e intencional  de  sua  vontade.  Escla- 
recemos que  essa  resolução  era  determinada  por  fatos 
econômicos  internos  e externos,  cuja  repercussão  e cor- 
reção exigiam  tempo  e consideração  especial.  A baixa 
geral  dos  preços  da  exportação  brasileira,  num  momento 
de  transição  política,  trouxera  o desequilíbrio  de  dispo- 
nibilidades no  exterior  que  levara  o Govêrno  como  medi- 
da de  prudência  a proceder  dessa  forma  e ainda  a con- 
trolar as  remessas  de  natureza  privada”. 

Sem  dúvida,  eram  grandes  os  motivos  para  suspen- 
são do  pagamento  dos  juros  e amortização  da  enorme  dí- 
vida externa  do  Brasil,  motivos  que  atenuam  a falta  do 
devedor  e,  por  isso,  lhe  conservaram  a consideração  de 
credor . 

Justificada  plenamente  a suspensão  do  serviço,  em 
fins  de  1937,  vejamos  como  o Govêrno  do  Estado  Novo 
explica  as  negociações  para  a retomada  do  serviço  em 
março  de  1940.  Transcrevemos  palavras  do  ministro  da 
Fazenda:  “Depois  de  uma  série  de  reuniões  que  tiveram 
início  em  agosto  de  1939  no  Ministério  da  Fazenda,  e a 
qual  estiveram  presentes  representantes  dos  portadores 
de  títulos  da  Inglaterra,  França,  Estados  Unidos  e Por- 
tugal, foi  expedido  o decreto-lei  número  2.085,  de  8 de 
março  de  1940,  que  consolidando  os  entendimentos  havi- 
dos reatou  o serviço  da  dívida  externa  em  novas  bases”. 

Após  uma  suspensão  de  ano  e meio,  do  serviço  da 
dívida  externa,  esclarece  o ministro  da  Fazenda  que  “a 
base  do  novo  acordo  com  os  credores  estrangeiros,  cor- 
respondia, em  média,  a pouco  mais  de  53%  dos  compro- 
missos assumidos  pelo  esquêma  de  1934”.  E o ministro  cita 
algarismos:  “Assim,  no  primeiro  ano  da  vigência  do  piano, 
os  serviços  relativos  a todos  os  empréstimos  externos, 
que  pelos  respectivos  contratos  determinariam  um  encar- 
go de  £ 23.630.000  e pelo  esquêma  anterior  (1934)  ha- 
viam acarretado  uma  despesa  de  £ 6.712.000  — seriam 
satisfeitos  com  a remessa  apenas  de  £ 4 . 140 . 000,  atingin- 
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do  às  importâncias  de  £ 4.140.000,  £ 4.170.000  e £ 4.350.000 
as  remessas  finais  do  período  estabelecido’1’. 

E,  naturalmente  constrangido,  conclui  o ministro: 
“Em  todo  o período  teremos,  portanto,  satisfeito  serviços 
contratuais  num  valor  de  £ 94.530.000,  recebendo  os 
“coupons”  referentes  a essa  obrigação  com  a soma  ape- 
nas de  £ 16.800.000,  o que  corresponde  a uma  diferença 
de  £ 77.720.000  em  nosso  favor”. 

Infelizmente,  êsse  favor  feito  pelos  nossos  credores  e 
aliados  na  guerra,  significa  a fraqueza  dos  nossos  recur- 
sos naturais,  de  país  importador  de  trigo  e carvão. 

O esquêma  ajustado  em  8 de  março  de  1940  vigorou 
até  o fim  de  1943,  quando  o outro  foi  acordado  com  os 
nossos  credores,  para  liquidação  da  dívida,  mediante  cer- 
ta anuidade,  sensivelmente  igual  à que  se  fixou  pelo  es- 
quêma de  1940,  no  prazo  de  20  anos  ou  de  30,  conforme 
opção  dos  portadores  dos  títulos. 

* * * 

Para  terminar  o resumo  histórico  da  mais  que  se- 
cular dívida  externa  do  Brasil,  vamos  pedir  ao  mi- 
nistro da  Fazenda  do  Governo  acabado  em  29  de  outubro 
a descrição  da  concordata  de  1943,  página  final  de  uma 
longa  história. 

“Consequente  do  uso  imoderado  do  crédito  externo, 
diz  o ministro  em  discurso  de  27  de  julho  de  45  no  Palácio 
da  Fazenda,  a dívida  do  Brasil,  contraída  com  outros  paí- 
ses, tornou-se  um  problema  de  solução  difícil,  cuja  gravi- 
dade era  sentida  pela  própria  opinião  pública  e constitui 
um  dos  mais  onerosos  encargos  do  Govêrnd  iniciado  em 
1930”. 

O Ministro,  severo  no  julgamento  dos  govêrnos  pas- 
sados, continúa:  “A  dvida  nasceu  com  a independência, 
cresceu  no  Império  e na  República,  e multiplicou-se  mais 
em  consequência  de  operações  de  consolidação  e de  “fun- 
dings’1’  do  que  da  utilização  de  recursos  de  capital  para 
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obras  reprodutivas,  sendo  que  de  algumas  que  mesmo 
continham  tal  cláusula  expressa  nos  contratos  de  sua  cons- 
tituição, foi  o seu  produto  desviado  para  outros  fins.  Dos 
42  empréstimos  contraídos  até  1930,  apenas  cinco  meno- 
res foram  extintos  por  pagamento  e dez  por  fusão ; todos 
os  demais  subsistiam.  A medida  que  o abuso  do  crédito 
se  intensificava,  os  credores  aumentavam  as  exigências,  e 
as  nossas  rendas  alfandegárias  e os  impostos  internos  fo- 
ram sendo  objeto  de  garantia  de  tais  operações,  gravan- 
do-se não  apenas  as  rendas  e impostos  que  já  existiam  à 
época  em  que  as  operações  se  realizavam,  mas  ainda  os 
que  viessem  a ser  criados  no  futuro.  A queda  do  preço 
em  ouro  do  nosso  café,  consequente  à derrocada  da  valo- 
rização, reduzira  a menos  de  metade  o valor  da  nossa  ex- 
portação”. 

Deixaremos  para  outras  páginas  um  comentário  à 
severidade  do  ministro  no  julgamento  do  passado  abuso 
do  crédito  externo  e no  considerar  a crise  de  superprodu- 
ção do  café  como  efeito  da  valorização,  pois  desejamos 
continuar  a transcrever  o depoimento  do  Ministro  sôbre 
o plano  para  liquidação  da  dívida  externa,  semelhante  ao3 
dois  esquêmas,  o de  1934  e o de  1940,  organizados  para 
o serviço  reduzido  da  dívida,  com  aprovação  dos  credo- 
res. “Fizemos  o máximo  que  a nossa  situação  do  comér- 
cio internacional  permitia”,  diz  o Ministro. 

Justamente  o máximo,  também  fizeram  Prudente  e 
Campos  Sales,  Hermes  e Wencesláu,  para  evitar  o fun- 
ding-loan  que  tiveram  de  pedir.  A guerra  civil,  para  res- 
tauração da  Monarquia,  e a primeira  guerra  mundial  fo- 
ram as  causas  dos  dois  fundings  da  república  velha.  O 
êrro  da  valorização  do  café,  que  não  foi  a causa  da  su- 
perprodução, porque  o efeito  não  é anterior  à causa,  foi 
muito  menor  do  que  o êrro  da  desvalorização  da  moeda, 
êrro  que  caracterizou  à última  fase  do  Govêrno  do  “curto 
prazo  dc  quinze  anos”,  acabado  em  29  de  outubro  de  1945. 

Quanto  ao  passado  remoto  de  nossa  dívida  externa, 
forçoso  é convir  que  nenhum  abuso  do  crédito  externo  se 
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deu.  O maior  aumento  dessa  dívida  verificou-se  nos  go- 
vêrnos  de  Rodrigues  Alves,  Afonso  Pena,  Hermes  da  Fon- 
seca, Epitácio  Pessoa,  homens  públicos  da  mais  respeitá- 
vel memória,  e cujos  ministros  da  Fazenda,  Leopoldo  de 
Bulhões,  David  Campista,  Calógeras,  Antonio  Carlos,  Ho- 
mero Batista,  foram  homens  públicos  dignos  da  confian- 
ça dos  Chefes  dos  Governos  que  auxiliaram,  com  a inte- 
gridade moral  apanágio  dos  administradores  que  não  fi- 
zeram fortuna. 

Feitas  essas  reservas  à opinião  severa  do  Ministro  da 
Fazenda  do  Estado  Novo  sôbre  os  homens  públicos  que 
dirigiram  a passada  vida  financeira  do  país,  no  trato  da 
dívida  externa,  vejamos  alguma  coisa  ainda  no  discurso 
do  Palácio  da  Fazenda,  em  27  de  julho  de  1945.  “Desde 
o comêço  do  ano  de  1943  vínhamos  mantendo  negocia- 
ções com  os  representantes  dos  portadores  de  nossos  títu- 
los e com  os  governos  dos  respectivos  países,  defendendo 
nós  o ponto  de  vista  da  necessidade  de  reduzirmos  nossos 
compromissos  ao  nível  de  nossa  capacidade  efetiva.  Sus- 
tentámos, em  longos  entendimentos,  a tese  de  que  uma 
nação  não  poderia  ser  compelida  a trabalhar  para,  siste- 
maticamente, transferir  seus  recursos  às  mãos  dos  cre- 
dores, sem  possibilidades  de  prover  o custeio  de  sua  pró- 
pria subsistência.  Os  encargos  de  dívidas  da  natureza  das 
que  vinculavam  o patrimônio  nacional  não  poderiam,  nem 
podem  sem  dúvida,  anular  o direito  de  sobrevivência 
dos  povos.  Dentro  do  mais  amplo  espírito  de  cooperação, 
predominante  em  ambas  as  partes,  concluímos  o ajuste 
de  nossas  dívidas,  em  1943”. 

A clara  argumentação  do  Govêrno  do  Brasil  em  de- 
fesa de  sua  tese  tornava-se  mais  fácil  de  aceitar  pelos 
credores,  na  época  em  que  se  discutia,  pois  o acordo  foi 
terminado  em  fins  de  1943,  na  fase  mais  violenta  do  con- 
flito mundial. 

Por  decreto  número  6.019,  de  23  de  Novembro  de 
1943,  o Govêrno  do  Brasil  assinou  o acordo,  cujas  con- 
dições o Ministro  da  Fazenda  expõe  minuciosamente  no 
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seu  relatório  sôbre  o exercício  de  1943.  prefaciado  em  31 
de  Dezembro  de  1944  e publicado  em  1945. 

Apresentando  a minuta  do  decreto,  o Ministro  da  Fa- 
zenda observou:  “Para  o serviço  da  dívida  externa  ficou 
estabelecido  um  plano  definitivo  que  irá  permitir,  em  fa- 
voráveis condições,  o resgate  da  dívida  em  pouco  mais 
de  duas  déçadas.  A elaboração  dêsse  reajustamento  fi- 
nanceiro procedeu-se  sob  minha  orientação  direta”. 

Observa  o ministro  que  o plano  por  sua  feição  defi- 
nitiva, estava  “em  contraposição  aos  acordos  anterior- 
mente executados,  de  caráter  transitório”.  Naturalmente, 
a facilidade  dessa  vantagem  ter-se-ia  de  atribuir,  em 
1943,  à bôa  vontade  dos  nossos  aliados  de  guerra,  bôa 
vontade  que  poderiamos  ter  tido  em  1934  ou  mesmo  em 
fins  de  1939,  nos  primeiros  meses  de  guerra. 

Tudo  veio  a seu  tempo  e esta  circunstância,  jus- 
tamennte,  é que  o Ministro  da  Fazenda  do  Estado  Novo, 
em  seu  décimo  ano  de  gestão,  deixou  de  considerar  ao 
ser  tão  severo  no  julgamento  dos  homens  públicos  res- 
ponsáveis pelas  finanças  do  país  na  Monarquia  e na  Re- 
pública. Nós,  porém,  não  culpamos  os  homens  da  ditadura 
por  terem  sido  impotentes  para  melhorar  as  condições  fi- 
nanceiras do  Brasil  depois  de  10  de  Novembro  de  1937; 
porque  sabemos  não  poderiam  fazer  melhor  do  que  os 
seus  antecessores,  monárquistas  ou  republicanos,  na  con- 
dução da  vida  financeira  de  um  país  de  condições  eco- 
nômicas tão  fracas  quanto  as  do  Brasil. 

Da  tremenda  vicissitude  de  fins  de  1937,  quando 
suspendemos  o serviço  da  dívida  externa,  e do  constran- 
gimento de  Novembro  de  1943,  quando  assinamos  a con- 
cordata aceita  pelos  nossos  credores,  devemos  aprovei- 
tar a dolorosa  lição,  para  fugirmos  sempre  à tentação 
do  oferecimento  de  empréstimos  externos,  quase  sempre 
propostos  com  insistência  por  brasileiros  desejosos  de 
suas  comissões  de  intermediários,  atividade  em  que  mui- 
tos fizeram  fortuna. 
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Continuemos,  entretanto,  a referir  as  condições  do 
acordo  de  Novembro  de  1943,  indicando  o plano  de  pa- 
gamentos reduzidos  nêle  estabelecido. 

Na  exposição  de  motivos,  para  recomendar  a minu- 
ta do  decreto  sôbre  o plano,  o ministro  da  Fazenda  faz 
considerações,  traduzidas  em  algarismos,  que  convém 
conhecidas,  como  prova  do  paciente  trabalho  dos  técni- 
cos brasileiros  e que  teve  aceitação  dos  credores. 

A dívida  externa  do  Brasil,  em  circulação  a 22  de 
Novembro  de  1943,  relativa  aos  capitais  ingleses  e ame- 
ricanos, convertidas  as  £ libras  em  UÇS  dólares,  impor- 
tava em  : 


U$S  % 

Empréstimos  em  dólares  286.065.645  34,2 

Empréstimos  em  libras 551.190.384  65,8 


Pelos  contratos  iniciais  dos  empréstimos,  alguns  an- 
tigos, vindos  da  Monarquia,  outros  anteriores  à primei- 
ra guerra  e vários  anteriores  apenas  à crise  econômica 
mundial  de  1930,  depois  da  qual  não  foi  possível,  por 
evidente  falta  de  crédito,  obter  qualquer  empréstimo  ex- 
terno, salvo  para  produção  de  material  de  guerra,  o ser- 
viço da  velha  dívida  externa  do  Brasil  constava  das  se- 
guintes parcelas,  feita  a conversão  de  libras  esterlinas 
em  dólares  americanos  : 


Juros  Amortização 


Total 


Contratos  .... 
Esquema  em  vigor 
Alternativa  A . . 
Alternativa  B . . 


51.394.396  41.286 
13.419.148  3.502 
20.737.918  9.989 
191.596.349  13.815 


596 

92. 680.. 992 

120 

16.921.268 

351 

- 30. 727.269 

924 

33.362.273 

Permitem  êsses  algarismos  a comparação  entre  a 
dívida  contratual  dos  empréstimos  (ingleses  e america- 
nos) ao  que  ficou  reduzida  pelos  esquêmas  que  vigora- 
ram, de  1934  a 1938  e de  1940  a 1943,  esquêmas  seme- 
lhantes; e,  por  fim,  às  dívidas  conforme  as  alternativas 
organizadas  em  Novembro  de  1943. 
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A explicação  dessas  alternativas  constitui  parte  es- 
sencial no  decreto  6.019,  de  23  de  Novembro  de  1943, 
o qual  aprovou  o acordo  ou  concordata  definitiva. 

O total  representa  as  anuidades,  cuja  menor  é a do 
esquêma  de  1934  e 1940,  esquêma  temporário,  ao  passo 
que  o total  das  alternativas  é uma  anuidade  definitiva, 
para  amortização  em  20  ou  em  30  anos.  O decreto  que 
aprovou  a norma  das  alternativas  tem  a seguinte  emen- 
ta : “Fixa  normas  definitivas  para  o pagamento  e ser- 
aúço  dos  empréstimos  externos  realizados  em  libras  e dó- 
lares pelos  Govêrnos  da  União,  Estados  e Municípios, 
Instituto  do  Café  do  Estado  de  São  Paulo  e Banco  do 
Estado  de  São  Paulo  e dá  outras  providências”. 

Consta  o decreto  n.  6.019,  de  23  de  Novembro  de 
1943  de  19  artigos  dos  quais  indicaremos  os  mais  im- 
portantes. Art.  l.°  — A partir  de  l.°  de  Janeiro  de  1944, 
o pagamento  dos  juros  e da  amortização  dos  emprésti- 
mos externos  realizados  em  libras  e dólares  pelos  Go- 
vêrnos da  União,  Estados  e Municípios,  Instituto  do  Café 
do  Estado  de  São  Paulo  e Banco  do  Estado  de  São  Pau- 
lo, será  feito  de  acordo  com  um  dos  planos  A ou  B ane- 
xos, à opção  dos  portadores  dos  títulos.  § l.°  — O plano 
A mantém  o valor  original  do  título,  fixando  novas  e de- 
finitivas taxas  de  juros  e cotas  de  amortização.  § 2.°  — 
O plano  B estabelece  uma  redução  do  valor  nominal  ori- 
ginal do  título,  compensada  por  pagamentos  em  dinheiro, 
fixando  uma  taxa  uniforme  de  juros  e cotas  de  amor- 
tização. Art.  2.°  — O Govêrno  Federal  resgatará  à vis- 
ta, a partir  de  l.°  de  Janeiro  de  1944,  os  títulos  dos  em- 
préstimos inciuidos  no  anexo  n.°  três,  na  base  de  12  % 
de  seu  valor  nominal,  contra  sua  entrega  aos  agentes 
pagadores,  considerando-se  cancelados  todos  os  coupons 
vencidos  e a vencer,  relativos  a tais  títulos.  Art.  5.°  — 
No  caso  dos  empréstimos  inciuidos  no  plano  A,  a respon- 
sabilidade é do  devedor  original,  sendo  pelo  órgão  com- 
petente asseguradas  as  cambiais,  mediante  prévio  depó- 
sito a ser  feito,  em  moeda  nacional,  pelos  respectivos  de- 
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vedores.  Art.  6.°  — O Govêrno  Federal  se  responsabi- 
liza pelo  pagamento  dos  serviços  dos  títulos  estaduais  e 
municipais,  inclusive  os  do  Instituto  do  Café  do  Estado 
de  São  Paulo  e do  Banco  do  Estado  de  São  Paulo,  cujos 
portadores  tenham  optado  pelo  plano  B.  Art.  10  — O Go- 
vêrno Federal,  à medida  que  se  torne  praticável,  propor- 
cionará aos  portadores  de  títulos  dos  empréstimos  esta- 
duais e municipais,  emitidos  em  francos  e florins,  tra- 
tamento correspondente  ao  oferecido  aos  empréstimos 
equivalentes  em  dólares  e libras.  Art.  12.°  — Os  fundos 
de  amortização  serão  cumulativos  e empregados  na  com- 
pra de  títulos  quando  cotados  abaixo  do  par  e no  sor- 
teio pelos  valores  nominais  quando  ao  par  ou  acima  dele. 
Art.  14  — Havendo  disponibilidade  de  cambiais,  é fa- 
cultado ao  Govêrno  Brasileiro  aplicá-las  nos  resgates  ex- 
traordinários de  títulos  de  sua  dívida  externa. 

* * * 

Êsse  decreto  de  Novembro  de  1943  converteu,  como 
indicamos,  um  serviço  total  de  $ 92.680.992  dólares,  em 
outro  de  $ 30.727.269  ou  $ 33.362.273,  conforme  o pla- 
no preferido,  representando,  realmente,  enorme  redução 
da  dívida  externa  do  Brasil. 

* * * 

Modificou-se  a posição  de  88  empréstimos  públicos, 
federais,  estaduais  e municipais,  cuja  amortização  de- 
ver-se-á terminar  em  20  ou  em  30  anos,  conforme  o pla- 
no preferido. 

A concordata  consistiu  em  se  reduzir  o serviço  da 
dívida  pela  redução  da  taxa  de  juros,  embora  a de  amor- 
tização, realizada  em  20  ou  em  30  anos,  fôsse  normal, 
como  de  uso  na  generalidade  dos  empréstimos. 

No  plano  ou  alternativa  B,  reduz-se  o valor  nomi- 
nal do  empréstimo  original,  pagando-se  em  dinheiro  a 
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redução  e,  para  êsse  pagamento,  no  caso  de  ser  total  a 
preferência  pelo  plano  B,  ter-se-ia  de  levantar  um  grande 
empréstimo  interno,  no  valor  de  Cr$  1.520.000.000,00, 
quantia  igual  a um  décimo  da  emissão  de  papel-moeda 
feita  depois  de  1930  e que  atingiu  a 15  biliões  de  cru- 
zeiros. 

Quando  for  completo  o pronunciamento  da  preferên- 
cia dos  portadores  de  títulos,  calcular-se-á  com  rigor  o 
montante  do  empréstimo  interno  necessário  ao  paga- 
mento em  dinheiro  indicado  no  plano  B. 

Nas  condições  do  decreto  n.  6.019,  os  títulos  do  pla- 
no B tem  a responsabilidade  do  Govêrno  Federal.  Pe- 
las informações  oficiais,  os  empréstimos  do  plano  B se- 
rão amortizados  no  prazo  máximo  de  23  anos,  ao  passo 
que  os  do  plano  A terão  vida  de  30  anos. 

Nos  quadros  organizados  para  o serviço  da  dívida 
externa,  e que  foram  publicados  no  relatório  da  Fazenda, 
a taxa  de  juros,  para  o plano  B,  é constante  e de  3,75% ; 
para  o plano  A,  as  taxas  de  juro  variam  de  1,50  % até 
3,37  %,  regulando  o maior  número  delas  2 % para  os 
americanos  e 1,75  % para  os  inglêses. 

O prazo  de  preferência  dos  portadores  para  um  dos 
planos,  “A”  ou  “B”,  é marcado  no  Art.  4.°  — “O  prazo 
concedido  aos  portadores  de  títulos  para  exercerem  a 
opção  a que  se  refere  o Art.  l.°  dêste  decreto-lei  será  de 
doze  (12)  meses,  contados  a partir  de  l.°  de  Janeiro  e 
a terminar  em  31  de  Dezembro  de  1944,  podendo  o mi- 
nistro de  Estado  dos  Negócios  da  Fazenda  autorizar  sua 
prorrogação”.  Tem  êsse  Art.  4.°  o seguinte  § — “Se  de- 
corrido o prazo  estabelecido  neste  artigo  o portador  não 
houver  exercido  a opção,  será  automàticamente  incluído 
no  plano  “A”. 

O prazo  para  opção  foi  prorrogado  e,  talvez,  o or- 
çamento definitivo  da  despesa  com  a dívida  externa  fi- 
cará pronto  para  o exercício  de  1946,  o qual  reserva, 
conforme  publicado,  a verba  de  Cr$  494.357.171  para 
o pagamento  do  serviço  da  dívida  externa  federal,  sem 
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discriminação  de  moedas  e nem  alusão  à obrigação  dos 
Estados  e Municípios. 

A dívida  externa  dos  Estados  e dos  Municípios  cons- 
titui assunto  importante  do  serviço  da  “Comissão  de  Es- 
tudos Financeiros  e Econômicos  dos  Estados  e dos  Mu- 
nicípios”, criada  pelo  decreto  n.  20.631,  de  9 de  Novem- 
bro de  1931,  e de  um  de  cujos  relatórios  tiramos  algu- 
mas informações. 

Foi  o Estado  da  Bahia  o que  primeiro  recorreu  a 
operações  financeiras  no  exterior  e fê-lo  em  1888,  quando 
Província  do  Império  do  Brasil.  De  interêsse  histórico  é 
lembrarmos  que  êsse  empréstimo  baiano  foi  contraído 
em  moeda  francesa  e ainda  vivia,  em  31  de  Março  de 
1934,  com  uma  circulação  de  6.513.500  francos,  emprés- 
timo externo  de  peculiar  significação  para  quem  estuda 
o Brasil  econômico  e financeiro,  em  cuja  vida  a indús- 
tria açucareira  e a lavoura  do  cacáu  da  Bahia  foram 
elementos  de  muita  importância  no  fim  do  Império  e a 
mantém  na  República. 

Depois  do3  empréstimos  externos  da  Bahia,  vieram 
os  do  Estado  de  Pará,  em  1901,  do  Estado  do  Amazonas, 
em  1905,  ao  tempo  da  prosperidade  da  borracha  dos  se- 
ringais; logo  vieram,  a partir  de  1904,  os  empréstimos 
externos  do  Estado  de  São  Paulo,  onde  prosperavam  os 
cafesais. 

Entre  as  Municipalidades  brasileiras  que  recorre- 
ram a empréstimos  externos,  aparecem  antes  a de  Be- 
lém do  Pará  e a de  Manáus  do  Amazonas;  logo  apare- 
cem as  do  Rio  de  Janeiro,  a de  São  Paulo,-  de  Pôrto  Ale- 
gre, do  Recife,  de  Pelotas,  finalmente,  já  depois  da  gran- 
de guerra,  as  de  Niterói  e de  Santos.  Muito  poucas  Mu- 
nicipalidades recorreram  ao  crédito  externo,  uma  dezena 
somente,  no  meio  de  mil  e quinhentos  Municípios.  Tam- 
bém não  foram  todos  os  Estados  da  República  que  con- 
traíram empréstimos  externos,  porém  os  de  maior  ex- 
portação, produtores  de  café,  açúcar,  cacáu  e borracha, 
herva  mate  e frutas.  Foram  êles  São  Paulo,  Minas,  Rio 
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Grande,  Bahia,  Amazonas,  Pará,  Paraná,  Rio  de  Janei- 
ro, Pernambuco,  Espírito  Santo,  Santa  Catarina,  Ala- 
goas, Maranhão,  Ceará  e Rio  Grande  do  Norte,  Somen- 
te os  três  primeiros  citados  fizeram  empréstimos  num 
total  superior  a cem  mil  contos;  os  oito  últimos  referi- 
dos contraíram  dívidas  em  total  inferior. 

Concluímos  que  a vida  financeira  dos  Estados,  com 
raríssimas  exceções,  nenhuma  influência  teve  no  crédi- 
to exterior  do  Brasil. 

Não  poderiamos  transformar  duas  ou  três  infelici- 
dades financeiras,  duas  em  conseqüência  do  colápso  do 
mercado  de  borracha,  vítima  da  concorrência  das  planta- 
ções do  Oriente,  em  regra  geral  de  procedimento  dos  Es- 
tados brasileiros  na  sua  vida  financeira  exterior. 

Nenhum  outro  povo,  quando  fôsse  vítima  de  colápsos 
«conômico  semelhantes  aos  que  tem  sofrido  o brasileiro, 
na  sua  riqueza  de  borracha  e de  café,  teria  tido  linha 
de  conduta  superior  a que  sempre  mantiveram  os  gover- 
nantes dos  Estados  e da  União  no  Brasil. 

A severidade  dos  críticos  revolucionários  de  1930  já 
teve  resposta  na  sua  própria  decepção,  ao  fim  de  quin- 
ze anos  de  experiência,  e de  infelicidade  maior  do  que  a 
de  todo  o passado  da  vida  econômica  e financeira  do 
país,  como  revela  a situação  de  sua  dívida  interna  e do 
volume  excessivo  de  papel-moeda  emitido,  causador  da 
inflação  que  aflige  a maioria  dos  brasileiros,  os  que  vi- 
vem de  remuneração  fixa. 

De  um  trabalho  da  Comissão  de  Estudos  Financei- 
ros e Econômicos  dos  Estados  e Municípios,  tiramos  ês- 
tes  algarismos  : Em  31  de  Março  de  1934,  poder-se-ia 
cotar  a £ a 60$058,  o dolar  a 11$710,  o franco-papel  a 
$775,  o franco-ouro  a 3$875,  o florin  a 7$970  e,  nessas 
condições,  a dívida  externa  total  do  Brasil,  da  União,  dos 
Estados  e Municípios,  montava  em  16.810.085  contos. 

Essa  dívida  externa  constava  das  seguintes  parcelas: 

Libras  esterlinas  9.878.604;  dólares  4.442.411;  fran- 
cos-ouro  896.826;  francos-papel  391.677;  florins  57.256. 


c.30 


456 


J.  PIRES  DO  RIO 


Considerando-se  os  empréstimos  inglêses  e os  ame- 
ricanos, muito  mais  importante  do  que  o conjunto  dos 


francêses  e holandêses, 

tínhamos  a 

seguinte  posição 

numérica  : 

£ Libras 

$ Dólares 

União 

104.475.895 

166.049.239 

Estados 

45.867.782 

150.288.300 

Municípios 

14.138.941 

33.031.500 

Total 

164.482.618 

349.369.039 

Entre  os  grandes  males  e os  pequenos  bens  da  revo- 
lução de  1930,  contaremos  entre  estes  o de  se  haver  li- 
quidado as  dívidas  externas  dos  Estados  e dos  Municí- 
pios, passando  para  a União  tôdas  as  responsabilidades 
financeiras  externas. 

A suspensão  parcial  do  serviço  da  dívida  externa  da 
União,  dos  Estados  e dos  Municípios,  logo  depois  da  re- 
volução de  1930,  serviço  que  nunca  mais  se  normalizou, 
até  acabar-se  na  concordata  de  1943,  foi  motivo  de  ficar 
o Brasil  privado  de  fazer  novos  empréstimos  externos. 

Um  grande  bem  resultou  dêsse  mal  de  falta  de  cré- 
dito, porque  o empréstimo  externo  é sempre  uma  restri- 
ção à independência  política  do  país  na  vida  interna- 
cional. 

Depois  de  afastarmos  os  Estados  e os  Municípios  da 
dependência  dos  empréstimos  externos,  procuremos  afas- 
tar a própria  União  dessa  lastimável  contingência,  tal- 
vez desnecessária. 

Desculpemos  o passado,  vítima  do  costume  interna- 
cional, mas,  por  todos  os  meios,  procuremos  nos  libertar 
das  dívidas  externas,  libertação  cujo  início  se  depara  em 
não  contrair  novos  empréstimos. 

Contentem-se  os  governantes,  na  sua  vaidade  em- 
preendedora, com  as  dívidas  internas  e,  por  ventura,  com. 
as  emissões  de  papel-moeda. 
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As  dívidas  internas,  sob  forma  de  apólices,  com  juro 
de  5 % e sem  prazo  de  resgate  são  velho  costume  do 

Brasil. 

* * * 


O Conselheiro  Castro  Carreira,  em  sua  História  Fi- 
nanceira do  Brasil,  transcreve  a Lei  de  15  de  Novembro 
de  1827,  a qual  fundou  a dívida  pública  do  Império  nos 
têrmos  de  seu  Art.  l.°.  “Reconhecem-se  como  dívida  pú- 
blica : l.°  — Tôdas  as  dívidas  de  qualquer  natureza,  ori- 
gem ou  classe,  constantes  de  títulos  verídicos  e legais, 
contraídas  pelo  Govêrno,  assim  no  Império,  como  fora  dele, 
até  o fim  do  ano  de  1826 ; à exceção  daquelas  que  se  acha- 
rem prescritas  pelo  alvará  de  9 de  Maio  de  1810.  2.°  — 
Todos  os  juros  vencidos,  e não  pagos,  de  qualquer  das 
referidas  dívidas  que  pela  natureza  de  seus  contratos  os 
venciam.  A dívida  contraída  no  Império  será  designada 
por  títulos  de  dívida  interna  — e a contraída  fora  dêle 
será  denominada  — dívida  externa.  Art.  2.°  — O govêr- 
no fará  liquidar  imediatamente  assim  nesta  côrte,  como 
nas  províncias,  tôda  aquela  parte  da  dívida  interna,  que 
o não  estiver  ainda,  e a apresentará  à Câmara  dos  Depu- 
tados, na  primeira  sessão,  a contar  da  que  estiver  liqui- 
dada até  então,  com  específica  e impreterível  menção  do 
quanto  se  dever  ao  banco  no  fim  do  corrente  ano”. 

Essas  linhas  dos  dois  primeiros  artigos  da  Lei  de 
15  de  Novembro  de  1826,  que  fundou  a dívida  pública 
do  Império,  servem  de  ementa  ao  primeiro  diploma  da 
legislação  brasileira  sôbre  a dívida  pública,  classificada 
em  interna  e externa. 

Vamos  ver,  nas  páginas  seguintes,  como  se  desenvol- 
veu a dívida  interna,  no  Império  e na  República,  espe- 
cialmente nestes  últimos  quinze  anos  do  govêrno  que  foi 
deposto  em  29  de  Outubro  de  1945. 

A lei  citada,  de  15  de  Novembro  de  1826,  no  Ar- 
tigo 19  estabelece  — “Fica  desde  já  criado,  e reconhe- 
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eido  como  dívida  pública  fundada,  o capital  de  

12.000:000$000,  que  será  logo  inscrito  no  Grande  Livro. 
Art.  20  — Êste  capital  será  pôsto  em  circulação  por  meio 
de  apólices  de  fundos;  não  sendo  apólice  nenhuma  de 
menor  valor  que  de  400$000;  devendo  cada  uma  delas 
declarar  o capital  que  representa  e o juro  que  vence.  Ar- 
tigo 21  — As  apólices  deste  capital  serão  aplicadas  : 
1.“  à compra  ou  troca  de  6.000:000$  pelo  menos  em  no- 
tas do  banco;  2.°  ao  pagamento  dos  credores  públicos 
pela  dívida  interna  atual,  que  se  for  inscrevendo  no  gran- 
de livro  da  dívida  pública,  e seus  auxiliares  tanto  na 
corte  como  nas  províncias;  3.°  no  suprimento  do  déficit 
■do  Tesouro  público  para  o ano  de  1828,  que  for  declarado 
lífe  lei  do  orçamento”. 

Eis  aí  temos,  na  velha  e primeira  lei  que  rege  a ins- 
tituição da  dívida  interna  por  apólices,  o sistema  de  pa- 
gar os  déficits  orçamentários  com  empréstimos  internos 
em  apólices  da  dívida  pública,  regime  seguido  por  todos 
es  nossos  governos,  no  império  e na  república. 

Regime  sábio,  que  nenhuma  nação  moderna  deixou 
de  adotar,  porque  tôdas,  não  podendo  comprimir  suas 
despesas  nos  limites  da  receita  tributária,  teriam  de  pro- 
curar, nos  empréstimos  públicos  ou  na  emissão  de  pa- 
pel-moeda, o recurso  indispensável  à manutenção  do  Es- 
tado. 

Entre  o empréstimo  interno,  o externo  e a emissão 
de  papel-moeda,  nenhum  governante  honesto  deixaria  de 
preferir  o primeiro  como  recurso  para  o pagamento  de 
despesas  públicas  extraordinárias.  A Monarquia  usou 
largamente  o recurso  das  apólices,  cuja  emissão  come- 
çou em  1826  com  a quantia  de  12  mil  contos  autorizada 
pela  lei  de  15  de  Novembro.  A dívida  interna  fundada 
em  1830  montava  em  12.808:200$,  tendo-se  esgotado  a 
autorização  da  primeira  lei. 

Em  1835,  era  a dívida  pública  interna  de  

17.410:000$000;  em  1840,  atingia  30.282:600$000;  em 
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1844,  era  de  4S.529:200$000;  em  1850,  chegava  a .... 
54.312 :400$000  e teve,  depois,  a seguinte  ascenção  : 


1855  ..  59.615:600$000 
1860  ..  63.191 :000$000 
1864  ..  80.376:400$000 
1870  ..  234.312 :000$000 


1875  ..  285.592 :200$000 
1880  ..  363.569 :700$000 
1885  ..  405.640 :400$000 
1889  ..  444.841 :300$000 


Nessa  coluna  cronológica  de  algarismos,  vemos  bem 
marcados  os  anos  da  guerra  paraguaia,  anos  de  despe- 
sas extraordinárias,  que  exigiram  empréstimos  externos 
e internos  e alguma  emissão  de  papel-moeda. 

A crítica  da  vida  financeira  do  regime  monárquico 
é francamente  lisongeira  aos  governantes  dessa  época, 
como  homens  honestos  e prudentes,  evidentemente  bons 
defensores  do  interêsse  público. 

Os  homens  da  República,  depois  de  15  de  Novem- 
bro, seguiram  a velha  escola  de  moralidade  na  vida  po- 
lítica, onde  a influência  pessoal  de  Pedro  II  era  realmen- 
te edificante. 

Nos  primeiros  tempos  do  regime  republicano,  a vida 
financeira  do  Brasil  sofreu  a influência  de  um  espírito 
inflacionista  e aventureiro,  que  proclamou  a vantagem 
das  emissões  de  papel-moeda  para  o desenvolvimento 
econômico  do  país. 

Criaram-se  bancos  emissores  e o Govêrno  lançou 
grandes  massas  de  papel  na  circulação  monetária  dos 
principais  centros  comerciais  do  país.  O resultado  dessa 
política  inflacionista  e aventureira  foi  a baixa  do  câm- 
bio e a desvalorização  do  mil-réis  no  mercado  brasileiro. 

Depois  de  três  anos  de  inflação,  vieram  três  anos 
de  guerra  civil,  e o Brasil  afundou  em  sua  vida  finan- 
ceira e monetária,  até  vir  a mão  forte  de  Prudente  e de 
Campos  Sales  para  fazê-lo  seguir  no  bom  caminho  da 
ordem,  da  moeda  estável  e do  equilíbrio  orçamentário. 

O Govêrno  de  Prudente  de  Morais  lançou  um  em- 
préstimo interno  de  100.000 :000$000,  em  apólices  de  5% 
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de  juro  e ao  tipo  de  95  % sôbre  o valor  nominal  do  tí- 
tulo ou  apólice.  O empréstimo,  autorizado  pelo  decreto 
n.  1.616,  de  23  de  Dezembro  de  1893,  foi  coberto  duas 
vezes,  conforme  notícia  da  mensagem  presidencial  de  3 
de  Maio  de  1395. 

Além  dessa  importância  de  cem  mil  contos  de  apó- 
lices emitidas,  o Govêrno  de  Prudente  de  Morais  colo- 
cou mais  sessenta  mil  contos  no  último  ano  do  quatriê- 
nio, conforme  autorização  do  decreto  n.  2.695,  de  29  de 
Novembro  de  1897. 

A mensagem  presidencial  de  3 de  Maio  de  1908  re- 
gista a dívida  interna  fundada  na  importância  de  .... 
546.476:0008000,  revelando  aumento  pequeno  sôbre  a de 
444.841:3008000  deixada  pela  Monarquia. 

Significam  esses  algarismos  ter  sido  bem  cuidado  o 
serviço  de  resgate  dos  títulos  dos  empréstimos  internos, 
porquanto  o acréscimo  da  dívida  achava-se  muito  abaixo 
da  autorização  de  160.000 :000$000,  contida  nos  decre- 
tos que  referimos. 

Devemos  fixar  que  a República,  nos  seus  primeiros 
AÚnte  anos  de  govêrno,  foi  exemplarmente  moderada  em 
fazer  empréstimos  internos.  Como  no  regime  monárqui- 
co, o republicano  era  servido  por  homens  do  mesmo  fei- 
tio moral,  do  mesmo  espírito  público,  do  mesmo  civismo. 

A mensagem  de  3 de  Maio  de  1910  informa  ser  de 
538.011 :600$000  o montante  da  dívida  interna  fundada, 
revelando  ter  sido  um  pouco  inferior  a cem  mil  contos^ 
o acréscimo  feito  pela  República  à dívida  interna  deixa-’j 
da  pela  Monarquia. 

Aproximavamo-nos,  porém,  da  guerra  mundial  e as 
circunstâncias  obrigariam  a sacrifícios  financeiros  que 
pesariam  nas  dívidas  do  país.  Em  31  de  Março  de  1911, 
a dívida  interna  fundada  subia  a 617 . 672 :193$000  e,  a 
31  de  Dezembro  dêsse  ano,  estava  em  620.525:600$000. 

A mensagem  de  3 de  Maio  de  1914  informa  ter  su- 
bido a 726.746:600$000  a dívida  interna  fundada,  con- 
firmando a presunção  dé  que  a guerra  mundial  traria 
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para  o Brasil  o aumento  rápido  de  suas  dívidas  públi- 
cas. Nos  anos  da  guerra  e nos  seguintes,  teve  a dívida 
interna  a marcha  dêsses  algarismos: 


1914 

758.672:600$000 

1922 

1.551. 742 :300$000 

1917 

937.724:500$000 

1925 

1.949. 894 :300$000 

1920 

1. 113.486 :300$000 

1927 

2 . 435 . 367 :300$000 

1921 

1.347.973 :300$000 

1928 

1929 

2 . 392 . 746 :200$000 
2 . 381 . 292 :200$000 

Depois  da  revolução  política  de  1930,  a dívida  in- 
terna subiu  ràpidamente,  de  tal  maneira  que  dobrou  em 
dez  anos,  elevando-se  de  2.533.000:000$000,  em  1930, 
para  5. 185.000 :000$000,  em  1940. 

O Anuário  Estatístico  da  Sociedade  das  Nações, 
para  1944,  regista  a dívida  interna  consolidada  do  Bra- 
sil no  valor  de  5.854.000 :000$000. 

Nêsse  mesmo  anuário,  informa-se  que  a dívida  in- 
terna consolidada  argentina,  em  1943,  elevava-se  à quan- 
tia de  4.685.000.000  pesos,  cujo  câmbio  regula  Cr$  5,00, 
significando  ser  a dívida  interna  argentina  quatro  ve- 
zes superior  à brasileira,  em  valor  absoluto. 

Poderiamos,  também,  lembrar  o caso  da  Espanha, 
cuja  dívida  pública  interna  monta  em  27.819.000.000 
de  pesetas,  cêrca  de  dez  vezes  maior  do  que  a brasileira, 
tomando-se  o câmbio  de  duas  pesetas  por  cruzeiro. 

A dívida  interna  de  Portugal,  em  1943,  atingia  . . 
7.898  milhões  de  escudos,  realmente  comparável  à do 
Brasil,  na  base  de  um  escudo  por  cruzeiro. 

Poderiamos  ainda  citar  o caso  da  Austrália,  cuja 
dívida  interna,  em  1943,  andava  em  um  bilião  esterlino, 
cêrca  de  vinte  vezes  maior  que  a do  Brasil;  isso,  porém, 
devido  à guerra. 

Servem  essas  comparações,  nem  sempre  cabíveis, 
para  não  se  fazer  carga  aos  dirigentes  do  Brasil,  espe- 
cialmente antes  de  1930,  quando  a dívida  interna  era 
jnetade  do  que  se  tornou  em  1943. 
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Os  govêrnos  brasileiros  não  tem  pedido  aos  capitais 
do  país  os  recursos  que  êstes  talvez  pudessem  dar  aos 
empréstimos  internos,  e sempre  procuraram,  no  exterior, 
o dinheiro  de  que  precisavam. 

As  lições  das  guerras  mundiais,  especialmente  da  se- 
gunda, nos  devem  prevenir  contra  os  malefícios  e peri- 
gos dos  empréstimos  externos,  e nos  indicar  o caminho 
do  crédito  interno. 

Os  países  devedores  no  estrangeiro,  e que  são  quase 
todos,  nunca  menos  de  54  nações  independentes,  pro- 
curam reduzir  suas  dívidas  externas  à custa  do  aumen- 
to de  suas  dívidas  internas;  isso  não  obstante,  são  pou- 
cas, mesmo  raras,  as  nações  que  conseguem  nada  dever 
no  exterior. 

Entre  as  raras  que  aparecem  no  Anuário  Estatís- 
tico da  Sociedade  das  Nações,  contamos  os  Estados  Uni- 
dos, em  posição  culminante,  a Suécia,  a Holanda,  a Suí- 
ça, a França,  devendo-se  não  esquecer  a Inglaterra,  como 
grande  nação  credora,  sem  embargo  de  ter  dívida  exter- 
na em  consequência  das  guerras.  A Itália  conseguiu  li- 
quidar sua  dívida  externa  em  1935,  elevando  sua  dívida 
interna  para  96.163  milhões  de  liras,  dívida  interna  que 
as  despesas  da  guerra  elevaram  a 256.933  milhões  de 
liras. 

O fato  é que  quase  tôdas  as  nações  independentes 
são  devedoras  no  exterior,  onde  meia  dúzia  apenas  são 
credoras.  Raras  nações  credoras  e muitas  devedoras  : 
tal  o panorama  financeiro  internacional. 

Razões  mesológicas  explicam  a existência  das  gran- 
des nações  credoras,  que  eram  justamente  as  grandes  po- 
tências industriais,  de  cuja  vizinhança  geográfica  tira- 
vam muita  vantagem  comercial  a Holanda  e a Suiça,  fi- 
cando o caso  da  Suécia  facil  de  explicar-se,  pela  sua  po- 
sição geográfica  e pela  abundância  de  minérios  de  ferro 
para  exportação,  além  da  sua  opulência  em  florestas  de 
clima  frio,  abastecedora  da  indústria  do  papel  e de  ma- 
deiras para  construção. 


A MOEDA  BRASILEIRA 


•16.% 


Tôdas  as  nações,  entretanto,  poder-se-iam  libertar  de 
sua  dívida  externa,  questão  de  mentalidade  de  seus  go- 
vernantes, tal  como  já  fazem  algumas  velhas  devedoras. 

Assim,  a União  Sul-Africana,  durante  a guerra,  au- 
mentou sua  dívida  interna  e reduziu  a externa,  aquela  de 
167  milhões  para  415  milhões  esterlinos,  e esta,  de  106 
milhões  para  18  e meio  milhões  apenas.  Uma  transfor- 
mação radical  na  posição  financeira  internacional  da  gran- 
de república  do  Sul  da  África. 

Também  a índia,  nos  anos  da  guerra,  elevou  a dí- 
vida interna  de  5.281  milhões  de  rubins  para  12.602  mi- 
lhões, ao  passo  que  reduzia  a dívida  externa  de  3.248 
milhões  para  174  milhões  apenas.  Uma  verdadeira  eman- 
cipação financeira,  nas  vésperas  de  sua  completa  eman- 
cipação política.  Êsse  deveria  ser  o caminho  do  Brasil. 
Caminho  fácil  de  seguir-se,  desde  que  se  modifique  a men- 
talidade dos  governantes,  preocupados  em  construir  obras 
públicas  que  lhes  perpetúe  a memória. 

* * * 

Depois  da  concordata  feita  por  decreto  de  23  de  no- 
vembro de  1943,  tornou-se  mais  fácil  executar-se  o plana 
de  liquidação  da  dívida  externa. 

No  orçamento  de  1942,  a verba  para  o serviço  da  dí- 
vida pública  federal  fixou-se  no  total  de  Cr$  

1.774.300.637,00,  formados  pelas  seguintes  parcelas  de 
destino : 

Dívida  externa  consolidada  ..  494.357.171,00 

Dívida  interna  consolidada  ..  599.858.466,00 

Dívida  flutuante 680.085.000,00 

A verba  de  despesa  com  tôdas  as  dívidas  federais  re- 
presenta portanto  17,74%  da  receita  total  que  monta  em 
Cr$  10.010.148.000,00  para  o exercício  de  1946. 
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Servem  esses  algarismos  para  indicar  um  estado  fi- 
nanceiro não  aflitivo,  pois,  no  meio  internacional,  a posi- 
ção relativa  do  Brasil  deixou  de  ser  crítica  e,  por  seu  lado, 
a dívida  interna  consolidada  e flutuante,  comporta  solu- 
ção razoável,  porque  seu  juro,  na  importância  de 

1.279.943.466,00  cruzeiros,  não  se  poderia  dizer  exces- 
siva dentro  da  receita  geral  da  República. 

A real  aflição  do  povo  brasileiro,  em  conseqüência  da 
política  financeira  dêstes  últimos  anos,  provém  do  encare- 
cimento geral  da  vida,  que  prejudica  os  que  vivem  de  re- 
muneração fixa,  e beneficia  os  que  vivem  de  lucros,  em 
negócios  ou  indústrias. 

Temos  ainda  de  escrever  as  páginas  de  maior  signi- 
ficação dêste  livro,  para  explicar  a elevação  do  custo  da 
vida  no  Brasil,  iniciada  em  1935,  intensificada  em  1940 
e assustadora  em  1945,  quando  em  29  de  outubro,  se  pôs 
fim  ao  govêrno  causador  do  mal. 

* * * 

Mantendo  o pensamento  que  orientou  a crítica  da 
vida  econômica  e financeira  do  Brasil,  na  Monarquia  e na 
República,  até  1930,  pensamento  prevenido  pelo  fato  de 
se  tratar  de  um  país  tropical  e importador  de  combustí- 
veis minerais,  desejamos  fechar  o penúltimo  capítulo  dêste 
livro,  recordando  os  motivos  que  justificaram  os  emprés- 
timos externos  no  século  inteiro  que  antecedeu  a revolu- 
ção de  1930,  cujos  promotores  políticos,  em  documentos 
públicos,  insinuam  que  os  empréstimos  externos  foram 
sempre  demasiado  onerosos  e mal  aplicados.  , 

Não  é verdade;  seja  dito  em  justiça  feita  aos  homens 
públicos  que  serviram  a nacionalidade,  desde  a sua  inde- 
pendência política  até  a revolução  de  1930,  movimento 
político  organizado  pelos  principais  responsáveis  na  dire- 
ção do  país,  recentemente  cindidos  do  govêrno,  a propósito 
da  sucessão  presidencial. 


A MOEDA  BRASILEIRA 


465 


A prova  de  que  os  empréstimos  externos  tiveram  boa 
justificação,  e não  foram  demasiado  onerosos,  tem-se  na 
primeira  página  do  3.°  volume  publicado  pela  Comissão 
de  Estudos  Financeiros  e Econômicos  dos  Estados  e Mu- 
nicípios, onde  se  encontra  a lista  de  todos  os  empréstimos 
externos  da  União,  indicando-se  a época  e os  juros,  vindo 
em  outra  página  a indicação  do  tipo  variável  com  a época 
e as  circunstâncias  peculiares  do  país  devedor. 

Absurda  seria  a hipótese  de  que  o Brasil  de  Pedro  I 
pudesse  ter,  na  praça  de  Londres,  o mesmo  crédito  que 
desfrutou  em  todo  o longo  reinado  de  Pedro  II. 

O fato,  entretanto,  é que,  ao  tempo  dos  maiores  em- 
préstimos, já  no  regime  republicano,  as  operações,  dis- 
cutidas pelos  próprios  homens  do  governo,  ministros  da 
Fazenda  e presidentes  da  República,  eram  honestamente 
realizados,  e o apêlo  ao  crédito  externo  justificado  pela 
necessidade  da  construção  de  obras  públicas. 

Dos  empréstimos  em  circulação  no  ano  de  1930,  dois 
eram  “funding-loan”,  isto  é,  uma  contingência  de  país  de 
fracos  recursos;  um,  foi  para  conversão  de  juros  de  5 % 
em  juros  de  4 %,  hábil  operação  realizada  pelo  Visconde 
de  Ouro  Preto;  três  foram  empregados  em  resgate  da 
dívida  flutuante,  realizados  pelos  ministros  Homero  Ba- 
tista e Oliveira  Botelho,  homens  acima  de  qualquer  sus- 
peita ; todos  os  mais  foram  empregados  em  melhoramentos 
públicos. 

Os  do  Pôrto  do  Rio  de  Janeiro,  do  pôrto  de  Recife; 
em  muitas  estradas  de  ferro,  as  quais,  no  Brasil,  perten- 
cem ao  Govêrno  Federal  em  sua  grande  maioria. 

Tem-se  explorado,  por  inspiração  política,  o desuno 
de  um  empréstimo  destinado  à eletrificação  da  Central  do 
Brasil,  feito  no  Govêrno  Epitácio  Pessoa,  e negociado  pelo 
ministro  Homero  Batista,  empréstimo  cujo  valor  foi  de- 
positado no  Banco  do  Brasil,  à ordem  do  Govêrno,  que  era 
devedor  de  importância  três  vêzes  superior  nêsse  banco. 
Em  qualquer  tempo,  a importância  do  empréstimo  poder- 
se-ia  destacar  para  o emprego  indicado  no  contrato  da 
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operação,  mas,  o govêrno  seguinte  não  cuidou  da  eletrifi- 
cação, cujos  estudos  estavam  concluídos;  não  cuidou  por- 
que não  quiz. 

Infelizmente,  aos  homens  de  hoje  falta  bastante  au- 
toridade para  censores  dos  que  dirigiram,  antes  de  1930r 
a vida  financeira  do  país. 

Todos,  porém,  do  passado  ou  do  presente,  defronta- 
ram dificuldades  insuperáveis,  decorrentes  da  fraqueza 
econômica  do  país,  sem  embargo  do  que  possam  dizer  oa 
iludidos  e os  demagogos. 

Ao  fim  de  quinze  anos  de  experiência  de  sua  capaci- 
dade, os  revolucionários  de  1930,  no  terreno  econômico  e 
financeiro,  devem  estar  convencidos  de  que  foram  censo- 
res injustos  dos  homens  públicos  de  que  eram  compa- 
nheiros, e dos  quais  se  afastaram,  em  luta  pela  conquista 
do  poder  político. 

Escreveremos,  agora,  o último  capítulo  dêste  livro, 
cujo  escopo  tem  sido  fazer,  a propósito  de  um  resumo  his- 
tórico da  moeda  no  Brasil,  a justificação  dos  homens  da 
Monarquia  e da  República,  na  política  monetária  que  de- 
senvolveram, no  ambiente  ingrato  da  debilidade  econômica 
do  país,  resultante  de  suas  próprias  condições  naturais. 

* * * 

A situação  angustiosa  do  povo  brasileiro,  em  1946, 
provém  do  encarecimento  da  vida,  causado  mais  pelo  ex- 
cessivo meio  circulante  que  pelas  circunstâncias  da  guerra. 

Em  tais  condições,  o encarecimento  da  vida  pesa  mais? 
sôbre  as  classes  operárias  da  sociedade,  classes  de  que  são 
vizinhas  as  que  vivem  de  ordenados,  soldos  e vencimentos 
fixos,  os  funcionários  públicos  civis  e militares,  os  fun- 
cionários de  tôdas  as  empresas  de  indústria  e comércio, 
enfim  todos  os  brasileiros  que  vivem  do  trabalho  remune- 
rado, e não  de  lucros  auferidos  em  negócios  e indústrias. 

O encarecimento  da  vida,  quando  motivado  pelo  ex- 
cessivo papel-moeda,  é sintoma  da  desvalorização  do  di- 
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nheiro;  desvalorização  que  prejudica  o credor  em  bene- 
fício do  devedor;  que  prejudica  o empregado  e beneficia 
o empregador;  desvalorização  imoral  quando  não  justifi- 
cada por  motivo  de  salvação  pública. 

Começou  a desvalorização  do  mil-réis,  em  fins  de 
1929,  quando  o colápso  do  mercado  de  café  provocou  a 
baixa  do  câmbio. 

Tôdas  as  mercadorias  importadas  subiram  de  preço, 
e o consumidor  brasileiro,  que  recebe  do  estrangeiro,  um 
terço  em  valor  do  que  consome,  sofreu  a primeira  onda 
de  encarecimento,  atenuado  pela  queda  mundial  dos  preços 
c pela  abundância  da  produção  nacional,  auxiliada  pela  f ir- 
mesa  passageira  do  poder  de  compra  interno  do  mil-réis, 
por  efeito  da  redução  do  meio  circulante,  desfalcado  das 
notas  conversíveis  resgatadas  pela  Caixa  de  Estabilização. 

Logo  depois  de  1933,  o efeito  da  baixa  do  câmbio  se 
fêz  sentir,  e prosseguiu  o encarecimento  da  vida,  em  mar- 
cha cada  vez  mais  sensível,  que  se  tornou  intensa  depois 
de  1936  e desabalada  durante  a guerra. 

Os  algarismos  de  páginas  anteriores  medem  grossei- 
ramente essa  marcha  acelerada  do  encarecimento  da  vida 
brasileira,  mais  suportável  quando  se  lembra  o sofrimento 
de  todos  os  povos,  vítimas  da  guerra  ou  de  seus  reflexos 
em  tôda  a economia  mundial. 

O caso  da  moeda  brasileira,  fator  direto  na  formação 
dos  preços,  é de  fácil  estudo,  por  se  tratar,  depois  do  fe- 
chamento da  Caixa  de  Estabilização,  de  uma  única  moeda, 
emitida  sob  a responsabilidade  do  Govêrno,  sem  o inter- 
médio de  bancos  emissores. 

O encarecimento  da  vida,  no  Brasil,  antes  da  guerra, 
foi  resultado  evidente  da  baixa  do  câmbio  e do  excessivo 
papel-moeda  emitido  pelo  Govêrno. 

Recordemos  algarismos  tomados  ao  relatório  do  Banco 
do  Brasil,  publicado  em  abril  de  1946.  Estudemos  a baixa 
do  câmbio  depois  da  crise  econômica  mundial,  medindo  a 
desvalorização  do  cruzeiro  pelo  preço  crescente  do  ouro- 
fino  e do  dolar  americano,  prestando  atenção  à quebra  do 
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padrão  desta  moeda  em  começo  de  1934,  como  aliás  temos 
observado  em  páginas  anteriores. 

O Serviço  de  Estatística  Econômica  e Financeira,  de- 
partamento do  Ministério  da  Fazenda,  conseguiu  manter 
depois  da  revolução  política  de  1930,  a tradição  que  con- 
solidára,  de  honestidade  e segurança,  especialmente  minu- 
cioso nas  informações  do  comércio  exterior,  mas  abun- 
dante, embora  incompleto,  em  muitas  outras  informações. 

Vamo-nos  servir  dos  algarismos  publicados  em  1941, 
para  dar  uma  idéia  da  queda  do  câmbio  nos  primeiros 
anos  do  governo  ditatorial,  interrompido  por  menos  de 
um  quatriênio  de  inconsolidado  regime  constitucional,  de 
16  de  julho  de  34  a 10  de  novembro  de  1937,  ano  êste  em 
que  começou  a ruína  monetária  do  país,  naturalmente 
agravada  pela  guerra,  que  criou  a possibilidade  de  se  emi- 
tir papel-moeda  para  compra  de  cambiais  de  exportação, 
no  fim  de  se  acumularem  reservas  no  exterior. 

Num  quadro  sôbre  a dívida  externa  brasileira,  o Ser- 
viço de  Estatística  informa  que,  reduzidas  a £ esterlinas 
as  outras  moedas,  o total  da  dívida  federal  se  elevava,  em 
1930,  a £ 140.840.000,  correspondentes  ao  câmbio  da 
época,  a 6.243.000:000$000,  papel  brasileiro. 

Oito  anos  mais  tarde,  em  1938,  a dívida  externa  mon- 
tava a £ 148.271.000  esterlinas,  correspondentes,  ao  câm- 
bio médio  dêsse  ano,  a 12.202.000 :000$000,  mostrando 
que,  ao  passo  de  pequeno  aumento  em  moeda  inglêsa,  ve- 
rificava-se enorme  crescimento  da  quantia  em  moeda  bra- 
sileira. 

Perdia  o mil-réis  ou  cruzeiro  quase  metade  de  seu 
valor. 

A quebra  do  padrão  do  dolar,  por  lei  americana  de 
12  de  maio  de  1933,  dificulta  alguma  coisa  o estudo  da 
baixa  do  câmbio  do  mil-réis,  na  transição  durante  o pe- 
ríodo 1933-34. 

Sempre  no  Serviço  de  Estatística,  encontramos  o câm- 
bio brasileiro  em  termos  do  custo  do  dolar  e da  £ esterlina 
nos  anos  anteriores  à quebra  de  padrão  da  moeda  ame- 
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ricana  e da  inglêsa,  motivada  pela  crise  bancária  de  1933, 
crise  que  o Presidente  Roosevelt  conjurou  com  êxito  de 
repercussão  mundial. 

O dolar  antigo,  por  definição  de  lei,  continha  1,6718 
grama  de  ouro,  em  liga  de  0,900  de  ouro  fino;  o novo 
dolar  contém  59,06  % dêsse  pêso  metálico,  isto  é,  0,9882 
grama  de  liga,  com  90  % de  ouro  fino,  o que  daria  0,8894 
de  ouro  fino  por  dolar  novo. 

Praticamente,  para  facilitar  comparações,  poderemos 
dizer  que  o novo  dolar  contém  uma  grama  de  liga,  com 
êrro  de  menos  de  oito  decimiligramas.  Assim,  quando  se 
vender  a grama  de  ouro  fino  por  25,25  cruzeiros,  vende-se 
a grama  de  liga  por  22,75  cruzeiros,  e esse  deveria  ser, 
aproximadamente,  o preço  do  dolar,  que  se  obtem  no  mer- 
cado por  menos  de  20,00  cruzeiros,  mostrando  o preço  ex- 
cessivo marcado  pelo  Banco  do  Brasil,  preço  de  quem  não 
deseja  vender. 

Chegamos  ao  ponto  de  achar  o melhor  meio  de  mos- 
trar a desvalorização  da  moeda  brasileira  depois  de  1930. 

A lei  n.  5 . 108  de  18  de  dezembro  de  1926  determinou 
o padrão  da  moeda  brasileira,  na  base  de  duzentas  mili- 
gramas de  ouro,  ao  título  de  20  °/o  de  ouro  fino,  por  mil- 
réis  ou  cruzeiro. 

.Êsse  padrão  daria  5 d.  57/64  de  moeda  esterlina  para 
o mil-réis. 

Praticamente,  por  esse  padrão  do  mil-réis,  com  0,200 
grama  de  liga,  igual  à fixada  para  o dolar,  vemos  que 
o dolar  novo  tem  o valor  de  5,00  cruzeiros  da  lei  brasi- 
leira de  18  de  dezembro  de  1926. 

Como,  entretanto,  o dolar  novo  compra-se  por  20,00 
cruzeiros,  verificamos  que  o mil-réis  de  1930  perdeu  até 
hoje  80  % de  seu  valor-ouro. 

O dolar  antigo,  com  1,6718  grama  de  liga,  medido 
em  mil-réis  de  0,200  grama  de  liga,  valia  8$359  e,  efeti- 
vamente, o seu  custo  médio  no  ano  de  1927  foi  de  8$427 
na  bolsa  do  Rio  de  Janeiro. 
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Quebrado  o padrão  do  dolar,  de  1,6718  grama  para 
0,9882  grama,  o dolar  novo  custaria,  medido  em  mil-réis 
de  0,200  grama,  4$941,  número  vizinho  de  5 mil-réis. 

Acompanhemos  a baixa  do  câmbio  do  mil-réis,  em 
face  do  dolar  antigo,  até  1933  e,  em  face  do  novo  dolar, 
depois  dêsse  ano. 

Escreveremos  dois  quadros  de  algarismos,  para  mais 
fácil  indicação  da  baixa  do  câmbio  do  mil-réis;  no  pri- 
meiro, damos  os  preços  do  dolar  antigo  nos  anos  anterio- 
res a 1933 : 


1928 

. ..  8$366 

1931 

, . ..  13$889 

1929 

. . . 8$478 

1932 

. ..  14$276 

1930. . . . . 

. ..  9$257 

1933 

. . . 12Ç686 

O dolar  de  1933  deve  ser  o novo,  que  tem  60  °/o  do  valor 
do  velho,  mas  que,  devido  à baixa  do  câmbio  brasileiro, 
apresenta-se  com  preço  de  12$686  na  bolsa  do  Rio  de  Ja- 
neiro, preço  que  foi  menor  alguma  coisa  no  ano  seguinte, 
tal  como  vemos  no  quadro: 

1934  16$108  1937 16$031 

1935  17$404  1938 17§623 

1936  17$232  1939 19$213 

O melhoramento  do  câmbio  em  1937  podemos  atribuir  ao 
crescimento  da  exportação,  que  fôra  33  milhões  esterlinos 
em  1935,  subiu  a 39  milhões  no  ano  seguinte,  e passou  de 
42  milhões  em  1937;  aumento  substancial  que  beneficiou 
o câmbio,  mas  que  logo  desapareceu  da  balança  do  comér-  • 
cio  exterior,  até  o advento  da  guerra. 

Uma  outra  maneira  de  fazermos  idéia  da  baixa  do 
câmbio  do  mil-réis  ou  cruzeiro,  encontramos  no  Anuário 
Estatístico  da  Liga  das  Nações,  que  publica  o ágio  do  ouro 
relativamente  às  diversas  moedas. 

Considerando-se  a paridade  do  mil-réis,  conforme  a 
lei  n.  5 . 108  de  18  de  dezembro  de  1926,  que  fixou  em  0,200 
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grama  de  liga  c conteúdo  metálico  da  unidade  monetária 
brasileira,  o Anuário  publica  o valor  percentual;  eis  os 
valores  do  câmbio  oficial,  a partir  de  1931,  quando  se  fêz 
o monopólio  do  câmbio : 


1931 

....  58,8 

1935 

....  41,2 

1932 

..  ..  59,5 

1936 

..  ..  42,4 

1933 

..  ..  53,3 

1937 

....  43,1 

1934 

..  ..  42,0 

No  mercado  livre,  a baixa  do  câmbio  foi  muito  maior : 


1928 

..  ..  100,1 

1935 

. . ..  28,7 

1929 

..  ..  98,7 

1936 

. . ..  28,5 

1930 

..  ..  89,6 

1937 

. . ..  30,5 

O melhoramento  do  câmbio,  em  1937,  pode  atribuir- 
se,  como  já  observamos,  ao  crescimento  da  exportação  no 
biênio  1936-37,  apezar  de  tratar-se  de  câmbio  controlado. 

De  1937  para  1939,  o câmbio  oficial  baixou,  assim 
como  o livre  e tiveram  a seguinte  marcha  no&  anos  s& 
guintes : 


Oficial  Livre  Oficial  Livre 


1939  . . 

. . 29,9 

26,2 

1942  . . 

. . 29,9 

25,4 

1940  . . , 

. . 29,9 

24,8 

1943  . . 

. . 29,0 

25,3 

1941  . . 

. . 29,9 

25,0 

1944  . . 

. . 29,9 

25,4 

Manteve-se  absoluta  estabilidade  do  câmbio  oficial  e quase 
absoluta  a do  câmbio  livre,  por  intervenção  do  Banco  do 
Brasil,  por  ordem  e conta  do  Tesouro. 

Essa  política  cambial,  mantida  pelo  Governo  desde  o 
fim  de  1939,  não  se  deveria  alterar  sem  prudência  e 
tempo;  êsse  foi  o motivo  porque  o Governo  Provisória, 
instalado  em  29  de  outubro,  não  alterou  as  ordens  que  tinha 
o Banco  do  Brasil  para  manter  a estabilidade  dos  dois 
câmbios,  o oficial  e o livre. 
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A taxa  oficial  (Cr$  16,50  por  dolar)  servia  para  o 
pagamento  de  30  % das  cambiais  de  exportação,  parte 
que  os  exportadores  deviam  entregar  ao  Banco  do  Brasil, 
por  conta  do  Tesouro. 

A taxa  de  Cr$  19,50  era  o que  o Banco  do  Brasil  ofe- 
recia, por  ordem  do  Tesouro,  ao  restante  das  cambiais,  em 
concorrência  com  outros  bancos. 

Dessa  maneira,  o Banco  do  Brasil  evitava  qualquer 
melhoramento  do  câmbio  livre  e,  por  êsse  meio,  manteve-se 
absoluta  estabilidade  cambial  durante  e depois  da  guerra. 

Dos  algarismos  acima  registados  e que  tiramos  do 
Anuário  Estatístico  da  Sociedade  das  Nações,  podemos 
deduzir  o preço  do  ouro,  sabendo-se  que  a paridade  metá- 
lica do  mil-réis  ou  cruzeiro,  fixada  por  lei,  é de  0.200 
grama  de  ouro  em  liga  de  900  por  1 . 000  miligramas.  Te- 
ríamos, então,  os  seguintes  preços  da  grama  de  ouro  em 
mil-réis : 


1928 

. ..  48994 

1935 

. ..  17$420 

1929 

. . . 5$066 

1936 

. ..  17$540 

1930 

. ..  5$580 

1937 

. ..  16$400 

1934 

. ..  13$932 

A grande  baixa  do  câmbio  deu-se  entre  1930  e 1935, 
quando  a grama  de  ouro  subiu  de  preço,  triplicando  em 
quatro  anos. 

O Relatório  do  Banco  do  Brasil  de  1942  indica  o preço 
de  Cr$  15,48  para  a grama  de  ouro-fino,  o que  daria  13$932 
para  o preço  do  ouro  da  moeda  brasileira.  Então,  o câm- 
bio teria  passado  de  5$580,  em  1930,  para  13$932  em  1934, 
subida  de  preço  que  continou  até  1939,  quando  por  efeito 
da  guerra,  houve  uma  reação  de  melhoramento. 

O quatriênio  de  1931  a 1934,  período  de  tempo  em 
que  o câmbio  brasileiro  sofreu  grandes  perturbações,  ten- 
do-se estabelecido  pelo  decreto  n.  20.451  de  28  de  setembro 
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de  1931,  o monopólio  do  câmbio,  foi,  como  revelam  os  al- 
garismos acima  indicados,  o tempo  da  baixa  contínua  do 
valor  da  moeda  brasileira  no  mercado  exterior. 

No  Relatório  do  ministro  da  Fazenda,  publicado  em 
3 de  novembro  de  1933,  encontra-se  um  quadro  de  núme- 
ros índices  do  valor-ouro  do  mil-réis,  tomando-se  como 
base,  igual  a 100,  o mil-réis  com  valor  de  11,96  cents 
(U$S)  ouro,  isto  é,  do  velho  dolar  antes  da  quebra  do 
padrão,  efetivada  em  fins  de  1933.  Verifica-se  nêsse  qua- 
dro, que  a baixa  do  valor-ouro  do  mil-réis,  no  mês  de  ja- 
neiro e no  de  junho,  foi  a seguinte: 


Ano  Janeiro  Junho 

1930  93  95 

1931  77  63 

1932  53  63 

1933  63  50 


Como  o valor  de  11,96  cents-ouro,  fração  de  um  dolar  de 
1,6718  grama,  corresponde  a um  mil-réis-ouro  de  0,200 
grama,  êsses  índices  registam  a depreciação  do  mil-réis 
do  padrão  legal,  cuja  paridade  se  verificou  até  o fim  de 
1929  e pouco  se  alterou  até  o fim  de  1930. 

Registam  os  índices  do  quadro  que  o mil-réis  perdeu 
50  % de  seu  valor  até  junho  de  1933,  baixa  excepcional 
do  câmbio  brasileiro  em  três  anos,  comparável  a que  foi 
contemporânea  da  revolução  republicana  de  1889. 

E o mil-réis  continuou  a perder  o valor  durante  o se- 
gundo semestre  de  1933  e nos  anos  seguintes  até  o fim  de 
1939,  quando  chegou  a valer  25  % apenas  do  que  fôra  em 
1930. 

Nessa  altura,  quando  a grama  de  ouro  valia  20  cru- 
zeiros, quatro  vêzes  mais  cruzeiros  do  que  custava  em 
1930,  isto  é,  5$000  por  grama  de  ouro,  o Govêrno  resolveu 
impedir  qualquer  melhoramento  do  câmbio,  por  efeito  da 


474 


J.  PIRES  DO  RIO 


*- 


balança  do  comércio  exterior  que  se  tornou  favorável  em 
conseqüência  da  guerra. 

O monopólio  do  câmbio,  começado  em  1931,  cessou  em 
1935,  mas  o Govêrno,  por  intermédio  do  Banco  do  Brasil, 
controlou  sempre  o mercado  cambial,  para  manter  a taxa 
de  19,50  cruzeiros  por  dolar  novo,  moeda  que  contém  uma 
grama  de  ouro  aproximadamente. 

Para  comprimir  o câmbio  nessa  taxa,  tinha  o Go- 
vêrno de  retirar  do  mercado  o 3aldo  das  cambiais  de  ex- 
portação sôbre  as  de  importação. 

Teria  feito  bem  o Govêrno  em  fazer  essa  compressão 
cambial  ? 


Se  bem  que  controlado,  o câmbio,  desde  1936,  estev •, 
até  fim  de  1939,  na  base  em  que  se  estabilizou,  durante  a 
guerra  e no  após-guerra. 

Nessas  condições,  devemos  concordar  em  que  a esta- 
bilização em  taxa  tão  inferior  (apenas  25%)  da  que  vi- 
gorava antes  de  1930,  foi  resolução  acertada. 

Mas,  o mil-réis  ou  cruzeiro,  não  se  desvalorizava,  de 
pois  de  1930,  só  no  mercado  mundial ; perdia  também  seu 
poder  de  compra  no  mercado  interno.  Esta  perda,  entre- 
tanto, foi  lenta  e até  iludiu,  gerando  a impressão  que  seria 
possível  não  desvalorizar-se  no  interior.  Essa  ilusão  pro- 
vinha das  perturbações  do  comércio  internacional,  depois 
da  crise  econômica  mundial. 

O fato  evidente,  porém,  é que  a baixa  do  câmbio, 
acarretando  a elevação  do  preço  das  mercadorias  impor- 
tadas, contribuirá  questão  de  pouco  tempo,  para  elevação 
geral  do  custo  da  vida,  que  significa  baixa  do  poder  de 
compra  da  moeda  nacional  no  mercado  interno. 

Essa  ilusão,  que  os  anos  posteriores  desfizeram,  foi 
a razão  de  haver  o ministro  da  Fazenda  observado:  “O 
poder  aquisitivo  do  mil-réis  só  tem  melhorado.  Felizes  dos 
povos  que,  neste  transe,  podem  verificar  fenômeno  simi- 
lar, índice  de  prosperidade  econômica  e de  confiança  nas 
finanças  do  país”. 
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Era  o ministro  da  Fazenda  influenciado  pelos  núme- 
ros do  seguinte  quadro,  com  índices  do  poder  de  compra 
do  mil-réis: 

Janeiro 

1929  1930  1931  1932  1933  (1°  Semestre) 

100  125  130  128  131 

E logo  observa  o Ministro:  “O  custo  da  vida  no  Brasil 
também  é testemunha  de  que  a relação  da  nossa  moeda 
com  as  demais  não  trouxe  agravação  para  as  necessidades 
do  país”. 

Realmente,  o índice  do  custo  da  vida,  para  a classe 
proletária,  baixou  de  223  até  203,  entre  1930  e 1931  (l.° 
semestre)  revelando  considerável  barateamento  da  vida 
da  classe  proletária,  cujo  maior  consumo  é de  mercadorias 
de  produção  nacional. 

No  mesmo  período  de  tempo,  o índice  do  custo  da 
vida,  para  a classe  média,  baixou  de  267  até  252;  desnível 
bem  menor,  porque  a classe  média  já  consome  mercado- 
rias importadas  em  maior  porção. 

Em  média  grosseira,  o povo  brasileiro  importa  um 
rerço  do  que  consome  e exporta  um  terço,  em  valor,  do  que 
produz.  Nessas  condições,  a influência  do  câmbio  sôbre 
o custo  da  vida  é menor  do  que  a variação  do  poder  de 
compra  do  mil-réis  no  mercado  interno ; todavia,  o câmbio 
tem  importância  considerável  no  custo  da  vida  brasileira. 

O tempo  se  encarregou  de  mostrar  ao  ministro  da  Fa- 
zenda de  1933  a ilusão  em  que  se  achava. 

O que,  porém,  precipitou  a baixa  do  podei  de  compra 
do  mil-reis  foi  a sua  inflação,  a partir  de  1935. 

Muito  antes  da  guerra,  começaram  as  emissões  de 
papel-moeda  e o custo  da  vida,  naturalmente,  havia  de 
subir.  De  1934  para  1939,  o meio  circulante  passou  de 
3 . 108  milhões  para  4 . 971  milhões  de  cruzeiros,  e o custo 
da  vida  subiu  de  93  para  130,  conforme  o relatório  do 
Banco  do  Brasil. 
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O encarecimento  da  vida  anterior  à guerra  foi  so- 
mente causado  pela  inflação,  que  significa  excessivo  meio 
circulante.  Com  a guerra,  o encarecimento  se  agravou; 
mas,  foi  a inflação. 

E as  duas  causas  superpostas  elevaram  o custo  da 
vida  brasileira  às  alturas  em  que  se  encontra  em  1946, 
com  verdadeira  angústia  para  a maioria  da  população, 
que  vive  de  remuneração  fixa. 

O Retrospecto  do  “Jornal  do  Comércio”  contém  alga- 
rismos que  desejamos  transcrever  para  uma  idéia  mais 
clara  da  desvalorização  do  mil-réis  no  período  de  1931  a 
1939. 


Há  um  quadro  do  comércio  exterior,  onde  figuram 
os  valores  médios  da  tonelada  importada  e da  exportada, 
nas  três  moedas  dos  países  interessados,  a brasileira,  a in- 
glesa e a americana,  isto  é,  o mil-réis,  a £ esterlina  e o 
dolar. 


Importação  Exportação 


Anos 

Em 

Em 

Em 

Em 

Em 

Em 

mil-réis 

dólar 

,£-ouro 

mil-réis 

dólar 

£-ouro 

1931 

527$000 

39 

8,1 

1 :520$000 

108 

22,2 

1932 

456$000 

43 

6,5 

1:554$000 

109 

22,4 

1933 

550$000 

43 

7,1 

1:476$000 

117 

18,7 

1934 

630$000 

52 

6,4 

1 :583$000 

131 

16,1 

1935 

889$000 

52 

6,3 

1 :486$000 

98 

12,0 

Como  vemos,  o valor  da  tonelada  da  importação  brasileira, 
medido  em  mil-réis  circulante,  cresce  depois  de  1931,  quase 
duplicando  até  1935,  enquanto  que  cresce  pouco  medido 
em  dolar-novo,  cujo  padrão  foi  fixado  em  lei  de  maio  de 
1933;  mas,  o valor,  medido  em  ouro  inglês,  decresce  e é 
muito  menor  em  1935.  Evidencia-se  a queda  do  câmbio 
do  mil-réis,  realmente  em  mais  de  50  %,  como  temos  ob- 
servado. 

O valor  da  exportação  brasileira  mantém  o mesmo 
nível,  se  medido  em  mil-réis;  mas  baixa  a quase  metade, 
se  medido  em  £-ouro. 
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Eis  aí  temos  o lucro  dos  exportadores  com  a baixa  do 
câmbio,  motivo  pelo  qual  desejam  êles  a desvalorização 
da  moeda  nacional,  fàcilmente  conseguida  pelas  emissões 
de  papel-moeda,  recurso  que  os  governantes  pouco  instruí- 
dos não  sabem  evitar. 

Vemos  também  nêsse  quadro,  nos  algarismos  da  im- 
portação, que  a mercadoria  sobe  de  preço  no  comércio  in- 
terno quando  medido  em  mil-réis  circulante,  apesar  da 
baixa  de  custo,  medido  em  £-ouro. 

Eis  aí  temos  o motivo  de  se  baterem  os  produtores 
nacionais  pela  baixa  do  câmbio,  pela  desvalorização  da 
moeda,  pelas  emissões  cada  vez  mais  abundantes  de  papel- 
moeda,  expediente  que  os  governantes  mal  avisados  fa- 
cilitam, visando  aumentar  a receita  para  cobertura  de 
“déficits”  orçamentários. 

A faculdade  de  alterar  o poder  de  compra  da  moeda 
circulante,  por  emissões  maiores  ou  menores,  pela  infla- 
ção ou  pela  deflação,  é uma  grande  fôrça  de  que  raros 
governantes  sabem  usar  com  elevação  moral. 

A dignidade  política  de  um  homem  de  govêrno  pode 
avaliar-se  pela  facilidade  maior  ou  menor  com  que  êle  faz 
emissões  de  papel-moeda;  porque  a desvalorização  mone- 
tária sacrifica  todos  os  que  vivem  de  salários,  soldos  ou 
ordenados;  prejudica  todos  os  credores  em  benefício  dos 
devedores;  é medida  absolutamente  imoral. 

Tudo  não  obstante,  a emissão  de  papel-moeda  pode  ser 
um  recurso  de  salvação  pública,  não  somente  em  caso  de 
guerra,  mas  de  calamidades  sociais,  de  crises  econômicas, 
males  freqüentes,  cujo  remédio  tem  os  governos  nas  emis- 
sões adequadas  e oportunas. 

O história  do  Brasil  está  cheia  de  emissões  justifi- 
cadas pelo  bem  comum ; talvez,  um  só  caso  encontramos  de 
emissões  prejudiciais  à maioria,  mas  aplaudida  pela  mi- 
noria dos  brasileiros,  e foram  as  feitas  para  entesoura- 
mento  durante  a guerra,  para  entesouramento  de  recursos 
destinados  a despesas  futuras. 
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O valor  da  moeda  brasileira,  sempre  fiduciária  e espora- 
dicamente conversível,  acha-se  na  dependência  da  balança 
de  pagamentos  do  comércio  exterior  e da  sua  própria  quan- 
tidade no  mercado  interno.  0 seu  câmbio  no  exterior  de- 
pende do  equilíbrio  entre  os  valores  da  importação  e da 
exportação;  o seu  poder  de  compra  no  mercado  do  país 
depende  de  sua  quantidade,  em  face  do  movimento  dos  ne- 
gócios. 

Como  êstes,  sujeitos  à influência  da  produção  geral, 
agrícola  e industrial,  são  de  progresso  vagaroso,  as  emis- 
sões, bruscamente  lançadas  na  circulação,  causam  as  maio- 
res perturbações  no  valor  da  moeda  circulante. 

Procuraremos  indicar  a marcha  do  progresso  mode- 
rado com  que  cresce  o volume  da  produção,  agrícola  ou  in- 
dustrial, volume  cujo  comércio,  em  todas  as  formas  de 
giro  de  negócios,  absorve  a quantidade  da  moeda  exis- 
tente, elevando  os  preços  quando  a produção  diminuir  ou 
crescer  a quantidade  monetária. 

Essa  observação  parecia  a Irving  Fisher,  professor 
da  Universidade  de  Harvard,  uma  simples  evidência.  E 
tinha  razão  o eminente  economista. 

No  Brasil,  é fácil  alinhar  algarismos  para  tornar  pal- 
pável a evidência  a que  se  referia  o professor  americano. 

Cabe  nêste  ponto  de  nossas  considerações  sôbre  a 
moeda  brasileira,  uma  reserva  contra  as  nossas  estatísti- 
cas de  produção,  sempre  que  forem  apresentadas  pelo  valor 
monetário  e não  pelo  volume  ou  tonelagem. 

Previnamo-nos,  por  exemplo,  contra  as  estatísticas 
do  quatriênio  1929-1932,  quando  o mil-réis  brasileiro  per- 
deu 40%  de  valor  em  face  do  dolar  americano,  na  seguin- 
te carreira: 


1929.  . 

1930.  . 


8$478 

9$257 


1931.  . 

1932.  . 


14$257 

14$145 
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Quantas  vêzes  revelam  as  nossas  estatísticas,  em  moeda 
brasileira,  uma  ascenção,  quando  realmente  há  uma  queda 
de  produção  medida  em  moeda  de  valor  estável,  dolar  ou 
libra  esterlina . . . 

A demagogia  política,  infelizmente,  tira  partido  da 
desvalorização  da  moeda,  como  sempre  se  fêz  depois  de 
1930,  ao  iniciar-se  a época  da  baixa  do  câmbio  brasileiro 
e da  queda  do  poder  de  compra  do  mil-réis  denunciada 
pelo  encarecimento  da  vida. 

As  nossas  estatísticas  econômicas  são  deficientes,  e 
percebe-se  um  certo  constrangimento  das  repartições  es- 
pecializadas em  publicar  os  algarismos  reais  de  nossa  pro- 

Idução . 

O Banco  do  Brasil,  de  imensa  responsabilidade  no  fo- 
mento de  nossa  vida  agrícola,  tem  publicado  em  anexo  aos 
seus  últimos  relatórios,  informações  úteis  ao  conhecimento 
da  economia  brasileira;  mas,  tem  suas  falhas  lamentáveis, 
como,  por  exemplo,  a falta  de  indicação  da  produção  do 
milho  no  quadro  da  produção  primária,  onde  aparecem 
as  produções  do  arrôz,  do  feijão,  da  mandioca,  da  batata, 
do  cacáu,  do  café ; tudo  não  obstante,  a tonelagem  do  milho 
é muito  superior  a de  qualquer  desses  produtos. 

Essa  lacuna  é corrigida  pelo  Retrospecto  do  “Jornal 
do  Comércio”.  Por  falta  de  estatísticas  melhor  organizadas, 
analíticas  e minuciosas,  limitar-nos-emos  a algumas  obser- 
vações dispersas,  no  sentido  de  mostrar  como  a nossa  pro- 
dução tem  crescido  lentamente,  não  permitindo  esses  brus- 
cos aumentos  de  quantidade  de  moeda  circulante,  sem  o 
dano  das  elevações  de  preços  que  temos  assistido  nêstes 
últimos  quinze  anos,  espedalmente  após  1937. 

Sem  dúvida,  as  estatísticas  têm-se  aperfeiçoado  e são 
perfeitas  quanto  ao  comércio  exterior;  mas,  cumpre  fazê- 
las  boas  quanto  à produção  do  país,  vulgarizando-se  as  in- 
formações relativas  à nossa  vasta  e volumosa  agricultura, 
injustamente  acusada  de  só  cuidar  do  café. 
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Vejamos  algumas  de  nossas  principais  produções 
agrárias,  medidas  em  milhares  de  sacos  de  60  quilos,  como 
as  indica  o Retrospecto  do  “Jornal  do  Comércio”: 


1931 

1932 

1933 

1934 

1935 

Arroz 

17.974 

20.039 

19.768 

20.645 

20.880 

Açúcar 

17.594 

16.360 

17.107 

18.026 

18.000 

Cacáu  

1.278 

1.740 

1.667 

1.798 

1.672 

Farinha  de  man- 
dioca   

17.364 

16.159 

16.611 

18.196 

18.000 

Feijão 

11.451 

12.037 

11.742 

12.179 

12.000 

Milho 

79.166 

96.160 

93.470 

93.524 

94.000 

Trigo 

2.359 

2.736 

2.600 

2.409 

2.480 

Café 

21.694 

25.595 

29.610 

23.425 

18.825 

Impressionam  êsses  algarismos  pela  sua  relativa  constân- 
cia, isto  é,  estabilidade  da  produção,  exceto  a do  café,  que 
aumentou  e diminuiu,  debatendo-se  a sua  lavoura  em  crise 
de  superprodução,  que  obrigou  a queima  do  excesso  não 
comportado  pelo  consumo  exterior. 

À vista  desses  algarismos  da  produção  agrária  do 
país,  qualquer  emissão  de  papel-moeda,  depois  de  19B4,  cau- 
saria inevitavelmente  elevação  geral  dos  preços. 

E o Governo  emitiu  para  compra  de  ouro  de  produ- 
ção nacional,  ouro  metálico  sôbre  o qual  baseava-se  outra 
emissão,  em  valor  duplo  do  que  se  tinha  pago  pelo  ouro; 
dessa  maneira,  emitia-se  três  de  papel  sôbre  um  de  ouro. 

Dominam  esse  quadro  os  algarismos  da  produção  de 
milho,  apezar  de  se  denunciar  o Brasil  como  um  país  mo- 
nocultor  de  café,  cuja  produção,  entretanto,  é comparável, 
em  volume,  a do  arroz,  do  açúcar,  da  farinha  de  mandioca, 
a do  próprio  feijão. 

A propaganda  oficial,  publicando  o valor  dessa  pro- 
dução agrícola  em  dinheiro  desvalorizado,  de  ano  para 
ano,  fazia  obra  ilusória  aparentando  crescente  riqueza 
agrária  do  país,  fomentada  pelo  governo,  cujos  homens  se 
recomendavam  à admiração  popular... 

Nos  anos  seguintes  essa  produção  agrícola  teve  o se- 
guinte progresso,  conforme  algarismos  do  Serviço  de  Es- 
tatística do  Ministério  da  Fazenda,  serviço  que,  como  temos 
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observado,  não  é como  convém  e é indispensável  aos  diri- 
gentes da  política  econômica  do  país,  impossível  de  fazer- 
se  longe  de  informações  completas  e verdadeiras. 


1936 

1937 

1938 

1939 

1940 

Arroz 

20.226 

20.775 

22.117 

24.300 

25.200 

Açúcar 

16.986 

15.667 

15.925 

10.481 

20.074 

Cacáu  

2.111 

1.982 

2.268 

2.242 

2.143 

Farinha  de  man- 
dioca   

14.605 

15.522 

15.880 

17.291 

18.357 

Feijão 

13.783 

14.071 

13.917 

13.161 

15.131 

Milho 

95.353 

96.631 

101.345 

93.324 

91.933 

Trigo 

2.392 

2.421 

2.837 

2.206 

3.006 

Café 

26.284 

22.484 

22.099 

19.283 

16.679 

Êsses  algarismos,  em  milhares  de  sacas  de  60  quilos,  me- 
dem as  colheitas  dos  cereais  brasileiros  nos  anos  anterio- 
res à guerra  e mostram  o lento  progresso  da  produção 
agrícola  do  país,  produção  uniforme  cuja  marcha  não  se 
poderia  acelerar,  para  corrigir  o efeito  das  bruscas  emis- 
sões de  papel-moeda,  depois  de  1935,  especialmente  depois 
de  1940. 

Pretender  corrigir  o efeito  das  emissões,  que  desvalo- 
rizaram a moeda,  pelo  aumento  rápido  da  produção,  tem 
sido  ingenuidade  de  muita  gente,  quando  não  malícia  dos 
que  se  beneficiam  com  a inflação,  porque  vivem  de  lucros 
e não  de  remunerações  fixas. 

Durante  a guerra,  a produção  agrícola  continuou  a 
marcha  lenta  de  sua  tradição,  talvez  prejudicada  pela 
falta  de  braços  desviados  para  as  fábricas,  à cuja  produ- 
ção a falta  de  mercadorias  importadas  abria  lugar. 

Sempre  em  milhares  de  sacas,  escrevemos  a produçêo 
dos  principais  produtos  agrícolas  nos  anos  da  guerra: 


1941 

1942 

1943 

Arroz 

28.125 

31.710 

31.367 

Açúcar  

21.344 

20.568 

21.204 

Cacáu  

2.205 

1.977 

1.991 

Farinha  de  mandioca  . . . . 

18.876 

17.335 

22 . 696 

Café 

16.025 

13.831 

16 . 655 

Feijãc 

14.521 

14.422 

14.645 

Trigo 

3.857 

4.139 

3.265 

Milho 

93.324 

92.008 

85.902 
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Por  êsses  algarismos,  verificamos  que  a migração  havida 
de  braços  da  lavoura  para  o trabalho  fabril  não  prejudicou 
o volume  da  produção  agrícola.  Alguns  produtos  agrários, 
como  o arrôz,  o açúcar,  a farinha  de  mandioca,  tiveram 
substancial  aumento  da  quantidade  durante  a guerra; 
outros,  como  o feijão,  o trigo,  aumentaram  sensivelmente; 
o milho,  porém,  baixou  alguma  cousa  na  produção,  talvez 
o bastante  para  prejudicar  a pecuária. 

Em  todo  caso,  não  se  poderia,  jamais,  explicar  a alte- 
ração dos  preços  pela  variação  da  quantidade  produzida. 

O relatório  do  Banco  do  Brasil,  em  anexo,  publica 
números  índices  do  volume  físico  e do  valor  monetário  da 
produção  agrícola,  algarismos  que  respondem  cabalmente 
aos  inflacionistas,  que  procuram  negar  a influência  da  in- 
flação monetária  como  causa  da  alta  dos  preços,  alta  que 
êles  atribuem  à falta  de  produção.  Tomando  como  base  os 
números  índices  em  1938,  assim  variaram  os  números  re- 
lativos aos  anos  seguintes : 


1938 

1941 

1943 

Açúcar  - 

— volume  . . . 

100 

134 

133 

Açúcar  - 

— valor  . . . . 

100 

162 

262 

Arroz  — 

- volume  . . . , 

100 

110 

123 

A.rroz  — 

- valor  . . . . 

100 

116 

177 

Farinha  de  mandioca 

— volume  . . . . 

100 

107 

129 

Farinha 

de  mandioca 

— valor  . . . . 

100 

107 

211 

Feijão  — 

- volume  . . . 

100 

102 

103 

Feiião  - 

valor  . . . . 

100 

142 

163 

Trigo  — 

- volume  . . . . 

100 

169 

143 

Trigo  — 

- valor  . . . . 

100 

221 

197 

Milho  — 

- volume  . . . . 

100 

101 

93 

Milho  - 

- valor  . . . . 

100 

108 

158 

Cacáu  — 

- volume  . . . 

100 

93 

84 

Cacáu  — 

- valor  . . . . 

100 

134 

124 

Café  - — 

volume  . . . . 

100 

68 

71 

Café  — 

valor 

100 

67 

79 

Dando  a êsses  algarismos  relativa  significação  e sempre 
os  considerando  aproximações,  servem  êles  para  esclare- 
cer o que  acima  observamos,  isto  é,  que  a falta  de  produ- 
ção não  foi,  absolutamente,  a causa  da  alta  dos  preços. 
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Essa  alta  foi  direto  efeito  da  inflação  monetária,  do 
excesso  de  meio  circulante  relativamente  aos  negócios,  ao 
giro  do  comércio,  naturalmente,  função  da  quantidade  de 
mercadorias  negociadas. 

O quadro  de  números  índices,  do  volume  da  produção 
agrícola  e do  valor  de  cada  um  dos  produtos,  mostra  que, 
no  caso  do  açúçar,  do  arrôz,  da  farinha  de  mandioca,  do 
feijão,  do  trigo,  os  cinco  primeiros  da  lista,  o volume  da 
produção  cresceu  e,  não  obstante,  os  valores  cresceram 
também;  o volume  cresceu  moderadamente  e os  preços  ti- 
veram grande  alta.  Tudo,  efeito  da  desvalorização  da 
moeda,  conseqüência  do  excesso  de  meio  circulante.  No 
caso  do  milho,  a produção  estacionou  e mesmo  caiu  alguma 
cousa  (7%),  mas  o preço  teve  grande  alta  — 58 %.  No 
caso  do  cacáu,  o volume  baixou  e o preço  elevou-se,  o que 
seria  natural.  No  caso  do  café,  o volume  caiu  e os  preços 
também  caíram,  sob  influência  do  controle  oficial. 

Os  preços  sujeitos  a controle  mais  rigoroso,  como  os 
do  café  e os  do  açúcar,  ficam  mal  sujeitos  à lei  da  oferta 
e procura,  de  tal  maneira  que  desaparece  a ligação  natural 
entre  o volume  da  produção  e os  preços  de  venda  e compra. 
O fato,  entretanto,  é que  os  algarismos  que  acabamos  de 
examinar  demonstram  que  a alta  dos  preços  não  se  veri- 
ficou pela  falta  de  produção  nacional,  mas  pela  desvalori- 
zação da  moeda,  conseqüência  da  sua  inflação.  Aliás,  in- 
flação, no  dizer  do  professor  E.  W.  Kemmerer,  significa 
simplesmente  “excesso  de  meio  circulante”.  Tudo  que  se 
observa  no  Brasil,  quanto  à sua  vida  comercial,  no  que 
diz  respeito  ao  fenômeno  monetário,  dá  plena  razão  ao 
economista  americano. 

* * * 

Como  fizemos  relativamente  à produção  agrícola,  an- 
tes e durante  a guerra,  deveríamos  fazer  de  referência  à 
produção  mineral  e à industrial,  apreciando  como  as  alte- 
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rações  da  produção  teriam  influenciado  a alta  dos  preços, 
não  fôsse  a alta  produzida  pela  depreciação  da  moeda. 

A produção  mineral  do  Brasil  sofreu,  com  a guerra 
influência  muito  maior  do  que  a agrícola,  porém  menor  do 
que  a industrial  manufatureira. 

O Serviço  de  Estatística  Econômica  e Financeira  re- 
gista, como  produção  Mineral  e Metalúrgica,  a do  ouro,  a 
do  ferro  guza  e do  aço,  a do  carvão  e a do  cimento.  So- 
mente êsses  produtos.  Para  exportação,  porém,  regista 
mais  os  minérios  de  ferro  e de  manganês,  que  são  os  de 
grande  tonelagem  e regista  o quartzo,  que  produziu  con- 
siderável valor  na  exportação,  cêrca  de  trezentos  milhões 
de  cruzeiros  em  média  por  ano,  durante  a guerra,  repre- 
sentando percentagem  ( — 2,61  % em  1944)  comparável 
à do  cacáu  ( — 2,87  %)  à da  carnaúba  ( — 2,78  %)  à de 
peles  e couros  ( — 2,80  %)  e superior,  em  1944,  à do  arrôz, 
à dos  diamantes,  à do  fumo  e outros  produtos  exportados 
pelo  Brasil.  Com  a terminação  da  guerra,  êsse  material 
chamado  estratégico  terá  seu  valor  reduzido  na  pauta  da 
exportação  brasileira,  mas  teve  sua  grande  significação 
nestes  últimos  quatro  anos. 

Para  ajuizar  sôbre  os  fatores  do  encarecimento  da 
vida,  mais  importante  seria  considerar  a produção  indus- 
trial do  país  e o volume  das  mercadorias  importadas  cuja 
falta  é sempre  um  fenômeno  inflatório,  isto  é,  de  alta  dos 
preços. 

Em  última  análise,  a inflação  é simplesmente  a alta 
dos  preços,  feita  pelo  excesso  de  dinheiro  ou  pela  falta  de 
mercadorias.  Essa  observação  confirma  a de  E.  W.  Kem- 
merer,  para  quem  a inflação  é dinheiro  excessivo,  o que  se 
verifica  pelo  aumento  do  meio  circulante  ou  pela  falta  de 
oferta  de  mercadorias. 

Durante  a guerra,  o volume  físico  da  importação  bra- 
sileira baixou  menos  do  que  o da  exportação,  muito  embora 
o seu  valor,  medido  em  cruzeiros,  haja  baixado  mais,  con- 
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forme  o seguinte  quadro  de  números  índices,  publicados 
no  relatório  do  Banco  do  Brasil : 


Volume  físico  Valor 


Exportação 

Importação 

Exportação 

Importação 

1938  

100 

100 

100 

100 

1939  

106 

97 

110 

96 

1940  

82 

88 

97 

96 

1941 

90 

82 

132 

106 

1942  

68 

61 

147 

90 

1943  

69 

67 

171 

119 

1944  

68 

78 

210 

154 

1945  

74 

77 

239 

166 

Para  o estudo  da  questão  monetária  brasileira,  interessam 
especialmente  os  números  do  volume  físico  das  importa- 
ções, cuja  redução  constitue  um  fenômeno  inflatório,  que 
deveria  prevenir  os  responsáveis  pelo  controle  do  meio 
circulante. 

Agravou-se  o mal  da  redução  do  volume  das  merca- 
dorias importadas,  com  o aumento  da  quantidade  de  moeda 
circulante,  emitida  para  compra  de  cambiais  respresenta- 
tivas  do  saldo  da  exportação.  Intensificou-se,  ao  extremo, 
a política  de  alta  dos  preços  no  mercado  brasileiro,  impe- 
dindo-se  o melhoramento  do  câmbio  e aumentando-se  a 
quantidade  do  meio  circulante,  para  se  desvalorizar  a 
moeda  no  mercado  interno. 

O evidente  interêsse  da  maioria  dos  brasileiros,  po- 
rém, estava  em  sentido  contrário,  isto  é,  o de  reduzir-se 
o meio  circulante  e o de  estimular  o aumento  do  volume 
físico  das  importações.  Tudo,  entretanto,  controlado  pela 
observação  atenta  dos  índices  do  custo  da  vida  e de  todos 
os  preços  no  mercado  interno,  à vista  do  conhecimento 
diário  do  meio  circulante  e do  movimento  de  cheques  sôbre 
os  depósitos  à vista  dos  bancos. 

Infelizmente,  as  emissões  de  papel-moeda  eram  regu- 
ladas pelos  saldos  da  balança  de  pagamentos  exteriores, 
saldos  que  o Banco  do  Brasil  retirava  do  mercado  para 
evitar  o melhoramento  do  câmbio.  Subiram  êsses  saldos, 


medidos  em  milhões  de  cruzeiros,  nos  último?  seis  anos, 
da  seguinte  maneira : 


1940  ...  —3  (déficit)  1943  2.567 

1941  . ..  1.212  1944  2.730 

1942  . ..  2.807  1945  3.581 


Somam  os  saldos  a importância  de  treze  biliões  de  cru- 
zeiros, quase  rigorosamente  igual  à quantidade  de  papel- 
moeda  emitido  nêsse  período  de  seis  anos  e que  foi  de 
12.564  milhões,  conforme  se  lê  no  relatório  do  Banco  do 
Brasil,  na  primeira  página  dos  anexos  referentes  à In- 
trodução, escrita  pelo  próprio  presidente  do  Banco,  e lido 
em  assembléia  geral  de  30  de  abril  de  1946,  documento  que 
recomenda  a alta  competência  do  seu  autor  e revela  seu 
claro  sentimento  de  responsabilidade. 

O comércio  exterior  do  Brasil  durante  a guerra,  foi 
dupla  causa  do  encarecimento  da  vida,  porque  fator  infla- 
tório  pela  diminuição  das  importações,  e fôrça  inflatória 
pelo  emprêgo  de  emissões  na  compra  dos  saldos  da  ex- 
portação. 

Voltaremos  a êste  assunto  nas  últimas  páginas  dêste 
trabalho,  cujo  fim  é justamente  dar  o nosso  depoimento 
sobre  o problema  aflitivo  do  encarecimento  da  vida,  com 
seu  delicado  aspecto  social. 

* * * 

FaHa-nos  estudar,  nesta  página,  a influência  da  pro- 
dução industrial  durante  a guerra,  cujo  aumento  contri- 
buía n ara  contar  p alta  dos  preços  causada  pela  falta  de 
mercadorias  imnortadas. 

Não  encontramos,  no  relatório  do  Banco  do  Brasn, 
informarão  alguma  sôbre  o volume  físico  e o valor  da  pro- 
dução industrialr  a única  página  existente  refere-se  ao  nú- 
mero das  fábricas  nacionais,  informação  dispensável  para 
estudo  do  problema  monetário. 
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No  relatório  do  ano  passado,  havia  duas  outras  pá- 
ginas de  anexos  com  algarismos  da  produção  industrial, 
ambas  sôbre  o valor  da  produção,  nenhuma  sôbre  o vo- 
lume físico  relativo  a êsses  valores. 

Infelizmente,  as  estatísticas  baseadas  em  preços  dês- 
tes  últimos  anos,  preços  variáveis,  num  crescente  contí- 
nuo, não  satisfazem  tanto  quanto  as  baseadas  nos  alga- 
rismos do  volume  físico. 

O Serviço  de  Estatística  Econômica  e Financeira  pu- 
blicou, em  1941,  uma  vasta  informação,  em  volume  de  256 
páginas,  subordinada  ao  título  de  Quadros  Estatísticos, 
Teferentes  aos  oito  anos  de  1932  a 1939,  volume  realmente 
útil  aos  estudiosos  da  economia  nacional. 

O Anuário  Estatístico  da  Sociedade  das  Nações,  cujo 
último  volume  refere-se  ao  ano  de  1944,  publica  números 
índices  da  produção  industrial  de  uma  dúzia  de  países, 
entre  os  quais  não  figura  o Brasil  nem  a República  Ar- 
gentina, mas  somente  o Chile,  da  América  do  Sul  e,  da 
América  do  Norte,  o México,  o Canadá  e os  Estados  Uni- 
dos. As  outras  são  nações  européias,  entre  as  quais  a 
União  Soviética. 

Seria  muito  exigir  que  êsses  números  índices  gerais 
já  se  preparassem  no  Brasil;  mas,  seria  tempo  de  haver 
maiores  informações  sôbre  a nossa  produção  industrial. 

O que  há  de  bom  nas  estatísticas  brasileiras  é o ser- 
viço do  comércio  exterior  e todo  o serviço  de  estatística 
da  produção  e do  comércio  de  café;  começamos,  porém, 
a ter  um  melhor  serviço  informativo  de  nossa  produção 
agrícola  e da  mineral;  falta-nos  ainda  um  serviço  esta- 
tístico da  produção  industrial  em  condições  de  figurar 
no  Anuário  da  Sociedade  das  Nações,  onde  aparecemos 
já  em  trinta  e oito  páginas  referentes  aos  muitos  assun- 
tos econômicos  que  enchem  essa  preciosa  publicação. 

Desde  a crise  econômica  mundial  de  1929-1930,  os 
economistas  tornaram-se  mais  atentos  quanto  à necessi- 
dade de  situarem  as  economias  nacionais  no  campo  da 
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economia  mundial,  para  claro  entendimento  dos  fenôme- 
nos econômicos,  financeiros  e monetários. 

No  Brásil,  pòt  exemplo,  não  poderíamos  estudar  o 
problema  monetário  sem  o pleno  conhecimento  do  seu  co- 
mércio internacional,  nem  êste,  sem  uma  noção  esclareci- 
da da  geografia  econômica  geral,  nela  situando-se  a coro- 
grafia brasileira. 

O Anuário  Estatístico  das  Nações,  para  1936-37,  nas. 
páginas  dos  números  índices  da  produção  industrial,  trás 
maior  soma  de  dados  do  que,  sôbre  o mesmo  assunto,  se 
encontram  no  último  volume,  para  1942-44,  durante  a 
guerra. 

O Brasil,  o México,  a Argentina,  não  figuram  nessas 
páginas,  de  maneira  explícita,  embora  considerados  nos 
números  índices  mundiais.  Da  América,  apenas  apare- 
cem os  Estados  Unidos,  o Canadá,  e o Chile. 

No  Anuário  de  1944,  já  o México  aparece,  e é tempo 
de  aparecer  o Brasil,  cujas  indústrias,  entre  as  duas 
guerras,  mais  ainda  neste  último  qüinqüenio,  tomaram 
vulto  que  as  coloca  em  certa  posição  no  mundo  industrial, 
muito  embora,  das  três  fontes  naturais  de  energia  — car- 
vão, petróleo  e fôrça  hidráulica  — disponha  o Brasil  des- 
ta última  somente,  obrigado  a importar  carvão  e petró- 
leo. Os  brasileiros,  todavia,  desenvolvem  indústrias  ma- 
nufatureifas,  importando  combustíveis  e também  certas 
matérias  primas. 

Observando-se  o quadro  de  algarismos  da  produção 
industrial  — por  principais  produtos  — no  relatório  do 
Banco  do  Brasil  de  1944,  referente  ao  período  de  1937  a 
1941,  concluiremos  ter  havido  aumento  extraordinário  do 
valor,  medido  em  cruzeiros,  quase  100  % , satisfatório,  ain- 
da que  os  preços  tenham  crescido  muito ; mas,  se  os  pre- 
ços subiram  nêsse  período  de  cinco  anos,  o volume  físico 
da  produção  industrial  teria  sido  menor,  na  proporção 
da  subida  dos  preços,  a menos  que  os  lucros  comerciais 
tenham  absorvido  excessiva  margem  entre  o valor  na  fá- 
brica e o preço  pago  pelo  consumidor. 
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No  evitar-se  a margem  excessiva  de  lucros  comer- 
ciais sôbre  o valor  da  produção,  acha-se  o policiamento 
dos  preços  tabelados  e a necessidade  dos  racionamentos, 
serviço  de  controle  do  qual  temos  exigido  mais  do  que 
êle  poderia  dar. 

No  quadro  de  valores  da  produção  industrial,  sujei- 
ta a imposto  de  consumo,  destaca-se  o valor  da  indústria 
dos  tecidos,  com  25%  do  total  e,  em  segundo  lugar,  o de 
artefatos  de  tecidos,  com  12%,  deixando  em  terceiro  o 
valor  da  indústria  de  calçados,  com  8%,  percentagens  que 
somam  45%,  cerca  de  metade  da  produção  industrial 
brasileira,  evidenciando  o caráter  leve  da  indústria  na- 
cional . 

Entre  as  principais  indústrias,  figura  em  quarto  lu- 
gar a de  bebidas,  com  12%  do  valor  total;  em  quinto  lu- 
gar, a de  papel,  com  11%  ; tardava  em  chegar  a de  ferra- 
gens, com  11%  apenas  e,  mais  demorada  ainda,  a de  ci- 
mento, com  2%  escassos. 

O caminho  industrial  do  Brasil,  tudo  não  obstante, 
havia  de  ser  êsse  mesmo,  tratando-se  de  país  importador 
de  carvão  e de  petróleo,  país  cujo  progresso  industrial 
esperava  o tempo  da  eletrotécnica,  favorável  ao  grande 
aproveitamento  da  fôrça  hidráulica. 

Durante  a guerra,  as  maiores  indústrias  brasileiras 
tiveram  franco  desenvolvimento,  favorecido  pela  falta  de 
mercadorias  importadas  e pelo  seu  encarecimento  no  mer- 
cado interno. 

Já  na  primeira  guerra,  o volume  físico  da  produção 
de  tecidos  de  algodão,  medido  em  milhares  de  metros,  su- 
bira de  474.302  em  1916,  para  627.064  em  1922,  baixando 
novamente  para  476.088  em  1930,  mas  reagindo,  após  a 
crise  econômica  da  lavoura  do  café,  para  elevar-se  a 
963.766  em  1937,  sob  intenso  protecionismo  da  baixa  do 
câmbio  e da  alta  dos  preços,  cujas  consequências  pesam 
evidentemente  sôbre  o consumidor. 

Na  guerra  atual,  a produção  da  indústria  têxtil  cres- 
ceu de  ano  para  ano,  achando-se  além  de  um  bilião  e meio 
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de  metros.  Sem  embargo  do  aumento  da  produção,  os 
preços  dos  tecidos  tiveram  grande  alta,  por  efeito  da  des- 
valorização da  moeda,  que  se  tornou  justamente  a maior 
causa  estimulante  daquele  aumento. 

Os  algarismos  reunidos  nas  páginas  anteriores  per- 
mitem fixar  o pensamento  sôbre  as  causas  da  alta  geral 
dos  preços,  ligadas  às  circunstâncias  da  guerra  e,  princi- 
palmente, à desvalorização  da  moeda,  motivada  pelo  au- 
mento do  meio  circulante,  pela  multiplicação  dos  meios  de 
pagamento . 

Vejamos  como  cresceram,  no  último  decênio,  os  fato- 
res monetários  da  elevação  do  custo  da  vida,  imperfeita- 
mente medido  pelos  índices  organizados  no  Serviço  de  Es- 
tatística, que  tem  procurado  aperfeiçoá-los  e já  começa  a 
divulgá-los  em  publicações  mensais  e que  deveriam  ser  se- 
manais . 

Tem  o público  notícia  quotidiana  das  taxas  do  câmbio 
e de  muitos  preços  do  mercado  estrangeiro  e do  nacional, 
mas  raramente  lê  notícia  do  custo  da  vida  e da  quantidade 
de  moeda  circulante,  números  que  deveriam  ser  de  publi- 
cação obrigatória,  ao  menos  uma  vez  por  semana. 

Os  responsáveis  pelo  controle  do  meio  circulante,  à 
vista  do  nível  geral  dos  preços,  manifestado  pelo  índice 
do  custo  da  vida,  teriam  na  opinião  pública  um  elemento 
de  resistência  aos  interêsses  da  minoria  inflacionista,  in- 
terêsses  poderosos  que  os  homens  do  govêrno,  em  país  de 
moeda  fiduciária,  defendida  exclusivamente  pelo  ministro 
da  Fazenda,  nem  sempre  podem  ou  sabem  contrariar. 

No  Brasil,  país  de  moeda  fiduciária,  sem  lastro  metá- 
lico, cuja  obtenção  é freio  contra  as  emissões  demasiadas, 
a garantia  de  estabilidade  do  poder  de  compra  da  moeda 
acha-se  inteiramente  limitada  à vigilância  do  ministro  da 
Fazenda . 

Em  país  de  moeda  fiduciária,  o lastro  monetário  é 
de  natureza  moral. 
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Mas,  foi  com  essa  moeda  que  se  conduziu  a economia 
brasileira  por  muito  mais  de  um  século,  desde  a Indepen- 
dência até  hoje. 

0 lastro  metálico,  com  que  sonharam  todos  os  mi- 
nistros da  Fazenda,  nenhum  excetuado,  jamais  pôde  o 
Brasil  acumular,  para  poder  garantir,  nas  linhas  clássicas 
da  velha  economia  política,  a conversibilidade  de  seu  meio 
circulante.  Com  isso,  entretanto,  o Brasil  demonstrou  a 
possibilidade  de  poder  um  país,  regularmente  governado, 
dirigir  sua  economia,  realizar  o seu  progresso,  sem  possuir 
moeda  conversível  em  ouro. 

A maior  de  tôdas  as  guerras  da  história  da  humani- 
dade foi  sustentada  pela  Alemanha  e pela  Itália  sem  uma 
grama  de  ouro.  Também  os  Estados  Unidos  podiam  fazer 
a mesma  guerra  sem  diminuir  a sua  imensa  reserva  de 
ouro,  guardado  em  barras  nos  subterrâneos  de  seu  banco 
central . 

Deixando,  para  considerações  finais,  outras  referên- 
cias à necessidade  de  reservas  metálicas,  úteis  à manuten- 
ção de  um  bom  sistema  monetário,  vamos  escrever,  em 
colunas  verticais,  os  algarismos  ligados  entre  si  para  for- 
mação de  uma  boa  moeda  fiduciária,  tal  como  sempre  hou- 
ve no  Brasil  e com  a qual  poderia,  se  o quisesse,  continuar 
de  futuro. 
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1936  . . . 

100 

4.050 

5.196 

17,23 

4.895 

4.269 

1937  . . . 

108 

4.550 

5.841 

16,03 

5.092 

5.315 

1938  . . . 

112 

4.825 

8.199 

17,62 

5.097 

5.196 

1939  . . . 

115 

4.971 

7.854 

19,21 

5.616 

4.984 

1940  . . . 

120 

5.185 

8.321 

19,79 

4.961 

4.964 

1941  . . . 

134 

6.647 

9.677 

19,72 

6.726 

5.514 

1942  . . . 

149 

8.238 

13.029 

19,64 

7.500 

4.693 

1943  . . . 

166 

10.981 

20.279 

19,63 

8.729 

6.162 

1944  . . . 

183 

14.462 

25.635 

19,58 

10.727 

7.997 

1945  . . . 

213 

16.911 

27.361 

19,50 

12.198 

8.617 
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Chama-se  “moeda-escritural”  ao  saldo  dos  depósitos 
à vista  sôbre  os  encaixes  dos  bancos;  chama-se  “poten- 
cial monetário”  à soma  dessa  moeda  escriturai,  mais  o 
meio  circulante . 

A observação  atenta  desses  algarismos  leva-nos  a con- 
clusões que  seriam  regras  para  defesa  da  moeda,  cuja 
estabilidade  é de  evidente  benefício  para  a grande  maio- 
ria da  população,  que  vive  de  remunerações  fixas,  sejam 
salários,  soldos  ou  ordenados. 

Como  a estabilidade  da  moeda  significa  a estabilida- 
de do  seu  poder  de  compra,  significa  ao  mesmo  tempo  a 
estabilidade  dos  preços,  os  quais  estão  sujeitos  às  altera- 
ções da  oferta  e da  procura,  isto  é,  da  produção  e do  con- 
sumo. 

Vimos  os  algarismos  comprovadores  de  que  a produ- 
ção agrícola  do  Brasil,  durante  a guerra,  não  baixou  e, 
em  vários  casos,  teve  aumento  apreciável.  Também  cres- 
ceu a produção  mineral  e foi  extraordinário  o aumento  da 
produção  metalúrgica  dos  minérios  existentes  no  país,  no- 
tadamente  a siderúrgica. 

Todavia,  a produção  metalúrgica  nacional,  por  mais 
que  haja  crescido,  não  compensou  a falta  dos  produtos 
importados . 

O aumento  da  produção  industrial  manufatureira, 
consideradas  as  principais  indústrias  do  país,  foi  regis- 
tado pelo  relatório  do  Banco  do  Brasil  referente  ao  ano 
de  1944,  pelo  valor  declarado  para  o pagamento  do  im- 
posto de  consumo,  aqui  transcrito  em  milhões  de  cru- 
zeiros : 


1938 


Tecidos 2.625 

Calçados 814 

Papel 276 

Bebidas 665 

Ferragens 725 

Louças  e vidros  . . . 109 


1939 

1940 

1941 

3.299 

2.715 

3.273 

829 

852 

1.058 

359 

401 

960 

847 

932 

1.013 

806 

745 

926 

123 

293 

288 
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Evidentemente,  pelo  valor  declarado  nas  fábricas, 
mão  poderiamos  conhecer  com  rigor  o gráu  de  aumento 
da  produção,  porque  tal  seja  a alta  dos  preços,  que  uma 
■elevação  de  valor  pode  coincidir  com  decréscimo  do  volu- 
me físico  da  produção. 

Com  a indústria  têxtil,  deu-se  nesta  guerra  fato 
parecido  com  o que  se  verificou  na  guerra  passada.  O vo- 
lume físico  da  produção,  medido  em  milhões  de  metros, 
subiu  de  314,3  em  1914  para  532,2  em  1920;  baixou  nos 
anos  seguintes  até  476,1  em  1930  e,  novamente,  subiu, 
devido  à queda  do  câmbio,  até  encontrar  o estímulo  da 
falta  de  concorrência  estrangeira  durante  a guerra.  Em 
1936,  a produção  foi  de  914,5  e,  nêstes  últimos  anos,  tem 
crescido  de  tal  modo  que,  em  1941,  produziam  as  fábricas 
de  tecidos  1 . 269 . 000 . 000  metros  e,  no  ano  seguinte,  atin- 
gia um  bilião  e meio. 

Bem  vemos  não  ter  sido  a falta  de  produção  a causa 
da  alta  dos  preços  dos  tecidos;  ao  contrário,  a produção 
dobrava,  e os  preços,  em  lugar  de  se  reduzirem  à metade, 
dobravam  de  importância.  . . 

Encareciam  os  tecidos,  como  encareciam  os  terrenos, 
as  jóias,  os  objetos  de  arte,  tudo  enfim  encarecia,  porque 
a moeda  se  desvalorizava ...  Os  inflacionistas,  interessa- 
dos nessa  mesma  desvalorização,  perdem  seu  tempo  no 
esforço  de  procurar  outros  motivos  do  encarecimento  da 
•vida,  que  não  a depreciação  da  moeda,  pelo  excesso  de 
sua  quantidade  no  mercado  nacional . . . 

No  quadro  de  algarismos  que  estamos  analisando, 
•observamos  a depreciação  do  cruzeiro  em  face  do  dólar 
até  o ano  de  1939,  quando  o Governo,  por  intermédio  do 
Banco  do  Brasil,  entrou  no  mercado  para  impedir  o me- 
lhoramento do  câmbio,  e estabilizá-lo  na  taxa  de  19,50 
cruzeiros  por  dólar  novo,  taxa  que  se  tem  mantido  nêstes 
últimos  seis  anos. 

Tornaram-se  grandes  os  saldos  da  exportação  do  ano 
de  1941  em  diante,  saldos  que,  como  na  guerra  passada, 
teriam  elevado  o valor  do  cruzeiro  no  comércio  exterior, 
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se  o Banco  do  Brasil,  por  ordem  do  Tesouro,  não  tivesse* 
retirado  o excesso  de  cambiais  de  exportação  sôbre  as- 
de  importação. 

A intervenção  do  Banco  do  Brasil,  pagando  mais: 
pelo  dólar  do  que  essa  moeda,  nó  mercado  cambial  entre- 
gue aos  outros  bancos,  teria  obtido,  conseguiu  comprimir 
o valor  do  cruzeiro  na  base  de  19,50  por  dólar-papel. 

Essa  compressão,  naturalmente,  facilitava  as  expor- 
tações brasileiras  e constituía  medida  protecionista  às 
indústrias  nacionais. 

Por  isso,  não  faltaram  aplausos  à medida  do  Gover- 
no, manifestados  pelos  inflacionistas,  que  são,  evidente- 
mente, os  exportadores  e os  industriais.  Nem  poderia  ter 
sido  de  outra  maneira. 

Infelizmente,  a intervenção  do  Tesouro,  para  fazer 
a compressão  do  câmbio,  por  intermédio  do  Banco  do 
Brasil  e por  sua  conta,  exigia  recursos  de  grande  vulto,, 
recursos  que  o Tesouro  não  encontrava  em  sua  receita  fis- 
cal e não  procurou  em  receitas  extraordinárias  de  emprés- 
timos internos. 

Inteiramente  despercebido  do  mal  do  encarecimento- 
da  vida  causado  pela  desvalorização  do  dinheiro,  o Go- 
verno entrou  a emitir  papel-moeda  para  compra  de  cam- 
biais, em  milhões  e em  biliões  de  cruzeiros,  como  se  vê  no- 
quadro  seguinte: 


Aumento  da 
Circulação 

Saldo  da 
Exoortação 

1941 

1.462 

1.212 

1942  

1.591 

2.807 

1943  

2.743 

2.567 

1944  

3.481 

2.730 

1945  

3.073 

3.581 

Totais 

12.350 

12.897 
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Tínhamos  observado,  páginas  antes,  que  consideran- 
do-se  as  emissões  anteriores,  para  compra  de  ouro  e de 
cambiais,  aproximavam-se  quase  rigorosamente  os  totais 
das  emissões  e das  compras  de  reservas  metálicas. 

Essa  política  monetária,  realizada  nos  anos  da  guer- 
ra, para  estabilizar-se  o câmbio  no  extremo  de  sua  baixa 
em  1939,  era  inspirada  no  desejo  de  favorecer  as  indús- 
trias nacionais  e as  exportações  do  país,  com  desvalori- 
zação da  moeda  brasileira,  assim  no  mercado  exterior 
como  no  interno. 

Uma  política  de  alta  dos  preços,  favorável  aos  pro- 
dutores e prejudicial  aos  consumidores.  Infelizmente,. 
houve  excesso  na  medida  adotada. 

No  excesso,  depara-se  o mal  de  qualquer  política  pro- 
tecionista, seja  a das  tarifas  aduaneiras,  a do  câmbio  es- 
tabilizado na  baixa  ou  a da  desvalorização  da  moeda  pe- 
las emissões  demasiadas. 

O protecionismo  às  indústrias  nacionais  é um  impe- 
rativo do  próprio  patriotismo,  desde  que  não  degenere 
em  sacrificar  excessivamente  o consumidor  brasileiro  ao> 
produtor  nacional. 

A proteção  aduaneira  terá  de  ser  regulada  pelo  im- 
posto ad-valorem,  de  tal  modo  que  o consumidor  brasi- 
leiro não  pague  excessivamente  mais  do  que  teria  de  pa- 
gar se  pudesse  importar  livre  de  direitos. 

Também  a proteção  às  indústrias  nacionais,  em  ca-r- 
sos  raríssimos,  se  poderia  fazer  pela  desvalorização  da 
moeda,  provocada  pelas  emissões,  como  receita  fiscal  ou 
para  controle  do  câmbio;  mas,  o senso  de  medida  terá  de 
ser  mais  delicado  ainda  que  no  caso  de  tarifas  aduanei- 
ras protecionistas,  porque  a desvalorização  da  moeda, 
causando  o encarecimento  geral  da  vida,  é o maior  dos 
males  sociais,  agravador  de  todos  eles. 

Infelizmente,  durante  meia  dúzia  de  anos,  os  respon- 
sáveis pela  defesa  da  moeda  brasileira  esqueceram  tudo 
isso,  para  fazer  a política  da  alta  excessiva  dos  preços,, 
em  benefício  dos  industriais  e dos  exportadores. 
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Todos  os  brasileiros,  nenhum  excetuado,  tiveram  os 
interesses  atingidos  pela  desvalorização  da  moeda,  gros- 
:seiramente  medida  pelos  números  índices  do  custo  da  vi- 
da, índices  resultantes  de  combinações  numéricas  apro- 
ximadas e,  por  vezes,  divergentes. 

Assim,  o número  índice  do  custo  da  vida  resulta  da 
soma  de  meia  dúzia  de  parcelas  multiplicada  por  um  fa- 
tor que  a reduz  à base  arbitrada  para  referência  percen- 
tual; tais  parcelas  tem  seus  índices  variáveis,  de  tal  mo- 
do, por  exemplo,  que  o de  aluguel  de  casa  sobe  de  94  a 
128,  ao  passo  que  a despesa  de  alimentação  cresce  de 
90  até  209,  no  mesmo  espaço  de  tempo. 

A média  de  tais  números  tão  distantes  não  pode  dei- 
xar de  ser  aleatória,  mas  não  se  tem  como  evitar  a im- 
perfeição do  cálculo. 

Assim,  os  números  índices  do  custo  da  vida  servem 
apenas  para  indicar  o rumo  das  variações,  a alta  geral 
dos  preços  ou  a baixa,  sem  maior  rigor  na  expressão 
global. 

A desvalorização  da  moeda  reflete-se  na  vida  finan- 
ceira do  país,  na  expressão  numérica  da  receita  e da  des- 
pesa. Favorece  o Tesouro  no  pagamento  de  sua  dívida 
interna  e o desfavorece  no  serviço  da  dívida  externa,  por- 
que contribui  para  a baixa  do  câmbio,  embora  o maior 
fator  dêsse  câmbio  seja  a posição  da  balança  de  paga- 
mentos no  comércio  exterior. 

Com  a crise  de  superprodução  do  café  em  1929,  de- 
pois do  colápso  de  seus  preços  no  mercado  externo,  houve 
grande  baixa  no  valor  da  exportação  e,  consequentemen- 
te, o câmbio  caiu  e,  de  baixa  cada  vez  maior,  chegou  até 
1939,  quando  se  verificou  uma  reação  de  alta,  pelo  au- 
mento dos  valores  de  exportação. 

Durante  cinco  anos,  o câmbio  baixava,  porém  o po- 
der de  compra  do  mil-réis,  no  mercado  interno,  conser- 
vava o seu  valor,  muito  lentamente  reduzido,  porque  a 
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quantidade  monetária  sofreu  a diminuição  das  notas  con- 
versíveis da  Caixa  de  Estabilização. 

Quando,  porém,  o meio  circulante,  a partir  de  1935, 
foi  aumentado,  pelas  emissões  para  compra  de  ouro  de 
produção  nacional,  o mil-réis  começou  a perder  rapida- 
mente o seu  poder  aquisitivo  no  mercado  interno,  depois 
de  o haver  perdido  bastante  no  mercado  externo. 

A desvalorização  da  moeda  brasileira  no  exterior 
obrigava  o Governo  Provisório  a não  fazer  regularmente 
o serviço  da  dívida  externa,  pedindo  um  “funding-loan”, 
em  1931,  e arrastando-se  por  outros  acordos  com  os  cre- 
dores, em  1934,  em  1938,  em  1940,  até  a concordata  de 
novembro  de  1943. 

A baixa  do  valor  da  exportação  e a excessiva  emis- 
são de  papel-moeda  levaram  o mil-réis  ou  cruzeiro  à des- 
valorização em  que  se  encontra . Nos  orçamentos  federais 
c estaduais,  essa  desvalorização  monetária  se  traduziu 
pela  rápida  elevação  dos  algarismos  de  receita  e des- 
pesa. 

Acompanhemos  em  números  a marcha  ascendente 
das  receitas  federais,  de  ano  para  ano,  em  milhares  de 
contos : 


1930  ..  .. 

..  ..  1.677 

1936  ..  .. 

..  ..  3.127 

1931  .... 

..  ..  1.752 

1937  ..  .. 

..  ..  3.462 

1932  ..  .. 

..  ..  1.750 

1938  . . . . 

..  ..  3.879 

1933  .... 

..  ..  2.078 

1939  . . . . 

..  ..  3.795 

1934  .... 

..  ..  2.519 

1940  . . . . 

..  ..  4.036 

1935  ..  .. 

..  ..  2.722 

1941  .... 

..  ..  4.015 

Êsse  aumento  da  receita,  especialmente  depois  de 
1933,  foi  mais  o efeito  da  desvalorização  da  moeda,  fran- 
camente manifestada  no  câmbio  em  baixa  rápida,  até  va- 
ler entre  1/3  e 1/4  do  que  fôra  em  1930,  do  que  de  qual- 
quer aumento  dos  impostos  ou  efetivo  grande  desenvol- 
vimento da  economia  nacional. 
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Mais  rápido  foi  o crescimento  das  receitas  públicas 
nos  anos  da  guerra,  justamente  quando  a moeda  mais  se> 
desvalorizava,  pelo  excessivo  papel-moeda  emitido  para 
compra  de  ouro  e de  cambiais. 

Vangloriava-se  o Govêrno  por  conseguir  o aumento 
das  receitas  sem  aumentar  os  impostos:  esquecia  de  alu- 
dir à desvalorização  da  moeda  por  êle  mesmo  provocada 
pelo  excesso  das  emissões.  Eis  a marcha  desconcertante 
da  elevação  das  rendas  fiscais,  em  milhões  de  cruzeiros: 


União  Estados 

Receita  Despesa  Receita  Despesa 


1940  4.036  4.629  2.294  2.579 

1941  4.045  4.839  2.682  2.803 

1942  4.376  6.748  2.950  3.104 

1943  4.777  5.270  3.031  3.047 

1944  6.430  6.403  3.549  3.605 


A desvalorização  crescente  da  moeda  acarretava, 
sem  aumento  aparente  dos  impostos,  a elevação  das  re- 
ceitas, e os  governantes,  deslumbrados,  alargavam  os  pro- 
jetos de  despesas,  na  ânsia  das  inaugurações  e das  placas 
de  bronze  que  lhes  perpetuariam  os  nomes. 

Todos  os  ministros  e todos  os  interventores  faziam 
projetos  e realizavam  obras,  perdendo  o receio  de  contrair 
dívidas,  porque  nas  épocas  de  inflação  o pensamento  de 
ficar  devendo  se  generaliza. 

Todo  o mundo  quer  contrair  empréstimos,  na  espe- 
rança de  pagar  menos,  porque  pagará  em  moeda  que  se 
desvalorizou.  E a Caixa  de  Amortização  distribui  re- 
cursos, em  milhões  e milhões  de  cruzeiros,  para  esses  em- 
préstimos suspeitos.  Quem  lograr  fazer  um  grande  em- 
préstimo, fará  grande  fortuna. 

O pensamento  de  jogar,  sob  forma  de  negócios,  em- 
polga a massa  dos  comerciantes,  e todos  querem  dar  o 
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seu  golpe  de  contrair  dívidas  para  pagá-las  com  abati- 
mento de  10%  ao  ano,  que  tal  foi  a taxa  de  desvalori- 
zação da  moeda  brasileira,  que  perdeu  75%  do  seu  valor 
no  mercado  externo  e quase  tanto  no  interno.  Uma  £ es- 
terlina ouro,  que  custava  40$000  em  1930,  hoje  vale 
160$000  e não  se  encontra  no  mercado. 

A noção  desse  fato  animava  muita  gente  a ficar  de- 
vendo, por  cinco  ou  dez  anos,  para  pagar  com  imenso 
abatimento,  embora  entregando  ao  credor  o mesmo  nú- 
mero de  cruzeiros  que  tomou  emprestado. 

Nos  últimos  anos  da  guerra,  foi  maior  ainda  a ex- 
-pansão  das  rendas  fiscais  na  União,  nos  Estados  e nos 
Municípios,  tudo,  já  se  vê,  como  resultado  da  desvalori- 
zação assoberbante  da  moeda  brasileira,  cuja  quantidade 
passou  de  8.238  milhões,  em  1942,  para  16.911  em  1945, 
duplicando  nêsse  triénio. 

Uma  inflação  jamais  admissível  como  simples  medi- 
da de  entesouramento  ou  de  proteção  aos  industriais  ou 
exportadores  do  país;  uma  inflação  apenas  conhecida  em 
raras  épocas  de  guerras  calamitosas. 

No  Brasil,  porém,  vimos  uma  tal  inflação,  para  evi- 
tar-se o melhoramento  do  câmbio,  sob  pretexto  de  ente- 
souramento metálico,  destinado,  dizia  o Governo,  ao  re- 
equipamento  industrial  e à formação  de  um  lastro  mo- 
netário. De  um  lado,  seria  sacrificar  a maioria  dos  bra- 
sileiros que  vivem  de  remuneração  fixa,  em  benefício  da 
minoria  que  vive  de  lucros,  em  negocios  ou  indústrias ; de 
outro  lado,  seria  desvalorizar  a moeda  para  o fim  de  lhe 
formar  um  lastro  metálico. 

Política  econômica  e monetária,  realmente,  “absur- 
da”, como  lhe  chamou  o professor  Eugênio  Gudin. 

As  receitas  fiscais,  da  União,  dos  Estados  e dos  Mu- 
nicípios, ao  influxo  do  derrame  de  papel-moeda,  subiram 
ainda  mais  neste  último  triénio  e devem,  provavelmente, 
'■continuar  a subir  no  corrente  ano.  Registemos  as  rendas 
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fiscais  orçadas  dêstes  dois  últimos  anos,  em  milhões  d» 
cruzeiros : 


Imposto  de 

Imposto  de 

Receita 

Despesa 

Renda 

Consumo 

1945  ..  .. 

8.232 

8.205 

2.592 

2.319 

1946  ..  .. 

10.010 

9.281 

2.705 

3.337 

l 

Na  receita  dêsses  dois  anos,  os  impostos  de  consuma 
e de  renda  representaram  muito  mais  de  metade,  por  se- 
rem impostos  de  percentagem  sôbre  valores  qeu  cresciam 
por  efeito  da  desvalorização  da  moeda. 

Nos  quatro  impostos  federais,  de  importação,  con- 
sumo, renda  e sêlos,  observa-se  a influência  da  desvalo- 
rização da  moeda,  em  números  índices  publicados  pelo 
Retrospecto  do  Jornal  do  Comércio: 


1940 

1941 

1942 

1943 

!■  ’IW 

1944 

Importação  . . . . 

100 

108 

69 

61 

92’ 

Consumo 

100 

113 

119 

147 

185 

Renda  

100 

131 

141 

365 

496 

Sêlo 

100 

119 

153 

204 

262 

O aumento  do  imposto  de  renda  teve  duas  causas  si- 
multâneas, a elevação  das  taxas  e a desvalorização  da 
moeda;  o aumento  do  imposto  de  consumo  deve  ser  atri- 
buído mais  à desvalorização  da  moeda  que  à elevação  das 
taxas;  a diminuição  das  rendas  alfandegárias  resultou 
da  redução  do  volume  físico  das  importações,  por  serem, 
específicos  os  direitos  aduaneiros  no  Brasil. 

Êste  sistema  de  tributação  alfandegária  dificulta  a. 
vigilância  pública  sôbre  o protecionismo  às  indústrias  na- 
cionais pelas  tarifas  aduaneiras.  Impõe-se  a volta,  pelo* 
menos  em  parte,  aos  direitos  ad-valorem,  afim  de  que  ov 
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público  faça  idéia  do  sacrifício  do  consumidor  am  bene- 
fício do  produtor  nacional. 

Havia,  antes  da  guerra,  o caso  típico  das  tarifas  de 
papel,  cobradas  na  razão  de  1$580  por  quilo  quando  um 
quilo  de  papel  de  imprensa  custava  $650  CIF  Rio  de  Ja- 
neiro. Tratava-se,  portanto,  de  um  imposto  de  243%  ad’ 
valorem.  Um  absurdo  de  protecionismo  aduaneiro,  permi- 
tindo a venda  do  papel  de  imprensa  quase  pelo  quádruplo- 
do  que  se  poderia  ter  importado  livre  de  direitos. 

Absurdos  como  êsse  deveriam  desaparecer  de  nossas 
tarifas,  por  simples  sentimento  de  moralidade  adminis- 
trativa . 

As  tarifas  de  100%  ad- valorem  já  passam  do  limite 
de  tolerância  num  país  de  extremado  protecionismo  al- 
fandegário; além  disso,  há  mero  proibicionismo  condená- 
vel sob  qualquer  ponto  de  vista. 

O Brasil,  por  ser  importador  de  combustíveis,  não  po- 
deria ter  indústrias  sem  o protecionismo  aduaneiro;  mas, 
tudo  tem  limites. 

O protecionismo  aduaneiro,  natural  defesa  do  tra- 
balho nacional,  representa,  evidentemente,  o sacrifício^ 
geral  dos  consumidores  em  benefício  da  classe  produtora 
da  mercadoria  considerada,  benefício  que  não  se  deveria 
transformar  em  sacrifício  exagerado  dos  consumidores, 
pois  não  se  compreende  o exagerado  sacrifício  de  muitos 
para  o benefício  de  poucos  brasileiros. 

O Govêrno,  eleito  pela  maioria,  não  tem  o direito  mo- 
ral de  sacrificar  essa  maioria  consumidora  para  prospe- 
ridade da  minoria  industrial. 

Útil  ao  interesse  nacional  pode  ser  um  razoavel  sa- 
crifício dos  consumidores,  mas  nunca  o que  correspon- 
desse a verdadeiro  confisco  do  bem  estar,  pelo  encareci- 
mento da  mercadoria  produzida  no  país. 

O chefe  do  govêrno  português  emitiu  parecer  favo- 
rável a um  direito  ad- valorem  de  10%  como  limite  do 
protecionismo  aduaneiro.  Para  o Brasil,  êsse  limite  de 
protecionismo  aduaneiro  é insuficiente.  O Brasil,  por  suas 
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condições  naturais,  lentamente  desenvolvíveis,  reclama, 
em  favor  de  suas  indústrias,  um  amparo  de  tarifas  nunca 
inferiores  a 30  ou  40%  ad- valorem. 

Nesse  terreno,  é que  teremos  de  proceder  a uma  re- 
forma tarifária,  lealmente  discutida  pelos  produtores  e 
consumidores;  aqueles,  representados  pelas  associações 
de  classes,  e êstes,  pela  imprensa  livre  e pelo  parlamento 
esclarecido. 

A defesa  da  moeda  brasileira  tem  um  de  seus  baluar- 
tes nas  alfândegas  do  país.  Não  temos  recursos  para  im- 
portar tudo  que  a nossa  grande  população,  de  quarenta 
•e  cinco  milhões  de  almas,  necessitaria  para  seu  consumo. 
Somos  obrigados,  pela  deficiência  de  nossos  recursos  em 
moeda  de  aceitação  internacional,  somos  obrigados  a 
produzir  no  país  mais  de  dois  terços  do  que  consumimos. 
Nossos  recursos,  para  pagamentos  no  mercado  exterior, 
limitam-se  à exportação  de  café,  algodão,  cacáu,  erva 
mate,  borracha  silvestre,  carnes,  couros  e peles,  frutas  de 
mesa  tropicais,  carnaúba  e alguns  outros  produtos.  A ex- 
portação de  tecidos  de  algodão  transitará  com  a guerra. 

O controle  da  importação,  para  limitar  o seu  valor 
monetário  no  mercado  exterior,  é condição  indispensável 
à defesa  da  moeda  brasileira,  cuja  depreciação  foi  arra- 
zadora  depois  do  colápso  dos  preços  de  café  em  1930,  ha- 
vendo o câmbio  perdido  cerca  de  75%  do  seu  valor.  A 
£-ouro,  que  custava  40$000  em  1930,  passou  a valer 
160$000,  quando  se  achasse  à venda. 

Infelizmente,  aos  motivos  desvalorizadores  do  câm- 
bio do  mil-réis  no  mercado  externo,  juntamos  o motivo 
depreciador  dessa  moeda  no  mercado  interno,  com  as 
emissões  de  papel-moeda.  Durante  a guerra,  a situação 
da.  moeda  brasileira  transformou-se. 

Subiram  as  exportações  e baixaram  as  importações. 

O câmbio,  tal  como  na  outra  guerra,  tenderia  a me- 
lhorar; mas,  o Governo,  fazendo  política  protecionista, 
fez  o Banco  do  Brasil  intervir  no  mercado,  para  evitar 
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qualquer  melhoramento  cambial  e estabilizar  de  maneira 
absoluta,  a taxa  de  19,50  cruzeiros  por  dólar-papel. 

O êrro  dessa  política  estabilizadora  foi  o recurso  das 
emissões  para  realizá-la,  de  tal  maneira  que,  ao  passo 
que  o Banco  do  Brasil  impedia  o melhoramento  do  câm- 
bio, as  emissões  reduziam  o poder  de  compra  do  cruzeiro 
no  mercado  interno. 

Não  se  permitia  o barateamento  das  mercadorias  im- 
portadas, e fazia-se  o encarecimento  das  mercadorias  pro- 
duzidas no  país.  Era  o encarecimento  da  vida  que  assal- 
tava o povo  brasileiro,  na  sua  imensa  maioria,  oue  vive  de 
remunerações  fixas,  e não  de  lucros,  em  negócios  ou  in- 
dústrias. 

* * * 

O Govêrno,  eleito  em  2 de  dezembro  de  1945,  procura 
combater  o encarecimento  da  vida,  como  legítimo  repre- 
sentante da  maioria  do  povo. 

Entre  as  muitas  causas  do  encarecimento,  há  uma 
predominante  e muitas  secundárias,  mais  ou  menos  tran- 
sitórias com  a guerra.  A causa  predominante  da  alta  dos 
preços  é o aumento  da  quantidade  do  meio  circulante,  mo- 
tivo de  imediato  aumento  dos  meios  de  pagamento. 

De  1942  a 1945,  dobrou-se  o meio  circulante  (8.238 
para  16.911  milhões)  e dobrou-se,  em  consequência,  a moe- 
da escriturai,  que  passou  de  13.089  para  27.361  milhões 
de  cruzeiros.  Essa  moeda  escriturai,  isto  é,  os  depósitos 
bancários  à vista,  mobilizados  por  cheques,  para  toda  sor- 
te de  pagamentos,  no  atacado  e no  varejo,  constitui  um 
meio  de  pagamento  paralelo  ao  do  papel-moeda. 

Tem-se  idéia  da  importância  dessa  moeda  escriturai 
no  giro  dos  negócios,  sabendo-se  que,  nos  Estados  Unidos, 
onde  o uso  do  cheque  é intensíssimo,  cerca  de  90%  dos 
pagamentos  são  feitos  por  meio  de  cheques,  e apenas  10% 
por  papel-moeda. 
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Essa  informação  é dada  pelo  professor  Lester  V. 
Chandler,  em  seu  livro  “Teoria  Monetária”,  publicado  em 
1940,  nestes  têrmos  — “Calcula-se  que,  nos  Estados  Uni- 
dos, estes  depósitos  à vista  constituem  três  quartas  par- 
tes (3/4)  do  meio  circulante,  e que  se  utilizam  para  efe- 
tuar 90%  dos  pagamentos  feitos  em  dinheiro”. 

Nos  anexos  ao  relatório  do  Banco  do  Brasil,  tem-se 
chamado  “potencial  monetário”  à soma  do  meio  cir- 
culante e dos  depósitos  à vista,  menos  o encaixe.  Os  de- 
pósitos à vista  menos  o encaixe  considera-se  a moeda  es- 
criturai. O certo  é que,  no  Brasil,  o uso  do  cheque  para 
mobilização  da  moeda-escritural  está  longe  de  ter  a in- 
tensidade que  se  observa  nos  Estados  Unidos.  O autor 
que  citamos,  Lester  Chandler,  chama  meio  circulante 
ao  potencial  monetário,  soma  do  papel-moeda  em  circula- 
ção e dos  depósitos  à vista  menos  o encaixe;  por  isso,  in- 
forma que  os  depósitos  constituem  3/4  do  potencial  mo- 
netário, informação  confirmada  pelos  algarismos  do  Bo- 
letim do  Banco  Federal  de  Reserva.  Efetivamente,  em 
1939,  nas  vésperas  da  guerra,  o dinheiro  (notas)  em  cir- 
culação era  de  7.598  milhões,  dos  quais  5.775  milhões 
achavam-se  fôra  dos  bancos  (currency  outside  banks)  e 
havia  depósitos  à vista  na  importância  de  25.986  milhões 
de  dólares.  Isto  significa  que,  no  potencial  monetário,  os 
depósitos  à vista  representam  3/4  da  importância  dos 
meios  de  pagamento. 

No  Brasil,  ao  que  chamamos  meio  circulante  é o total 
papel-moeda  em  circulação,  nos  bancos  ou  fora  dêles,  e 
êsse  meio  circulante  regula  60%  da  moeda  escriturai  e 
40%  do  potencial  monetário,  percentagens,  naturalmente, 
variáveis  com  as  circunstâncias  comerciais. 

O certo  é que  o aumento  do  papel-moeda  emitido  de- 
termina, automaticamente,  a elevação  dos  depósitos  à 
vista . 

Como  regra  aproximada,  poderiamos  avaliar  o mon- 
tante dos  depósitos  à vista,  entre  o mínimo  de  uma  vez  e 


A MOEDA  BRASILEIRA 


505 


o máximo  de  duas  vezes,  o volume  do  papel-moeda  emi- 
tido. 

Quanto  maior  o excesso  das  emissões  sôbre  as  neces- 
sidades dos  negócios,  maiores  os  depósitos  bancários;  as- 
sim, em  1931  para  circulação  de  2.942  milhões,  havia 
3.016  de  moeda  escriturai;  mais  tarde,  em  1943,  para 
uma  circulação  de  10.981  milhões,  havia  20.279  milhões 
de  cruzeiros  de  moeda  escriturai. 

O fato  verificado  nestes  anos  de  grandes  emissões  des- 
necessárias é que  o volume  de  papel-moeda,  quase  dupli- 
cado em  seu  valor  nominal,  corria  para  os  bancos  à dis- 
posição de  pagamentos  e empréstimos,  transformando  a 
inflação  monetária  em  inflação  de  crédito,  despertando 
em  tôda  parte,  nas  cidades  e no  interior,  iniciativas  e es- 
peculações . 

A abundância  de  dinheiro,  enchendo  os  bancos,  fez  a 
alta  geral  dos  preços. 

A alta  dos  preços,  todavia,  é mal  somente  para  os 
que  vivem  de  remunerações  fixas  e não  para  os  que  vivem 
de  lucros  em  negócios  ou  indústrias. 

O mal  dos  primeiros  tem  seu  remédio  na  elevação  das 
remunerações,  sejam  salários,  soldos  ou  ordenados.  Re- 
médio tanto  mais  eficaz  quanto  mais  oportuno  ou  menos 
demorado . 

Fôsse  o aumento  de  tôdas  as  remunerações  realizado 
simultâneamente  com  as  sucessivas  altas  dos  preços,  e nin- 
guém se  queixaria  do  encarecimento  da  vida.  O mal  de 
cada  emissão  de  papel-moeda  teria  remédio  imediato  com 
as  remunerações  aumentadas. 

Mas,  o benefício  dos  que  vivem  de  lucros  depara-se 
justamente  na  demora  da  elevação  dos  salários  nas  indús- 
trias e no  comércio,  demora  que  produz  as  greves,  tanto 
mais  perigosas  quanto  mais  frequentes  e generalizadas. 

Dizer-se  que  o aumento  dos  salários  cria  um  círculo 
vicioso  com  as  emissões  de  papel-moeda,  é pedir  que  se 
demore  o único  remédio  de  tais  emissões,  é pedir  que  o 
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tempo  dos  lucros  se  dilate,  é não  perceber  que  a demora 
pode  redundar  em  prejuízo  dos  próprios  empregadores. 

Em  última  análise,  a emissão  demasiada  de  papel- 
moeda  é um  mal  feito  aos  empregados  e que  se  pode  trans- 
formar em  prejuizo  dos  empregadores,  todos  vítimas  da 
imprevidência  dos  responsáveis  pelas  emissões,  sejam 
bancos  emissores  ou  o próprio  governo  para  receita  do 
erário  público. 

No  Brasil,  sempre  o Govêrno  da  União  teve  a res- 
ponsabilidade das  emissões  ainda  quando  feitas  pelo  an- 
tigo Banco  do  Brasil,  criado  por  D.  João  VI  e que  serviu 
Pedro  I,  como  peios  bancos  emissores  da  Monarquia  e do 
comêço  da  República,  todos  ligados  ao  Tesouro,  em  de- 
pendência maior  ou  menor. 

Rápida  e lastimável  foi  a experiência  da  pluralidade 
dos  bancos  emissores,  no  Império  e na  República.  Tam- 
bém falharam  as  experiências  do  monopólio  de  emissão 
de  moeda  concedido  ao  Banco  do  Brasil. 

Falta-nos  apenas  a experiência  de  um  Banco  Central. 

Seria  a fusão  da  Caixa  de  Amortização  com  a Car- 
teira de  Redesconto  do  Banco  do  Brasil  e a Superinten- 
dência da  Moeda  e do  Crédito. 

Reunidas  essas  repartições,  sob  o nome  de  Banco 
Central,  talvez  dessem  melhor  resultado.  Talvez  pudesse 
o Banco  Central  resistir  mais  facilmente  à política  de  ser- 
vir, imposta  ao  Banco  pelo  Govêrno  que  nomeia  seus  di- 
retores. Talvez  diretores  nomeados  com  maior  garantia 
de  estabilidade,  por  longos  períodos,  nunca  inferiores  ao 
do  próprio  govêrno  que  os  nomeiasse,  pudessem  obviar  o 
mal  das  emissões  demasiadas.  Questão  d»  experiência. 

Vimos  o que  tem  sido  a Carteira  de  Redescontos,  há 
mais  de  vinte  anos  criada,  e sempre  em  perigo  de  fechar- 
se  para  se  lhe  corrigir  o abuso  de  créditos  e de  financia- 
mentos . 

O Brasil  é país  de  fraco  potencial  enconômico,  onde 
faltam  as  grandes  planícies  férteis  e de  clima  propício 
ao  plantio  do  trigo,  terras  planas  onde  a máquina  agrá- 
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ria  do  século  XIX  permite  produção  econômica,  para  con- 
sumo e exportação. 

O clima  tropical  e as  terras  acidentadas  fazem  da 
agricultura  brasileira  um  campo  de  trabalho  que  exige 
maior  esforço  humano,  tal  como  tem  feito  o povo  brasi- 
leiro, em  quatro  séculos  de  invencível  resistência  e algu- 
mas vitórias  memoráveis,  como  a da  lavoura  do  café  e a 
da  cultura  do  algodão,  o plantio  de  cana  para  os  enge- 
nhos de  açúcar,  que  se  transformaram  em  usinas  impo- 
nentes . 

Vencendo  a desvantagem  indescritível  de  importar 
combustíveis,  o Brasil  levantou  indústrias  cujo  valor  de 
produção  iguala  o da  sua  agricultura. 

Um  povo  de  tal  capacidade,  que  criou  na  zona  tropi- 
cal do  globo  a mais  importante  das  nações  que  aí  pros- 
peram, merece  respeito,  e seu  futuro  desperta  confiança. 

Depois  de  esgotar  os  recursos  dos  empréstimos  ex- 
ternos e dos  internos,  e de  elevar  ao  limite  conveniente 
a tributação  fiscal,  os  governos  brasileiros,  na  ânsia  de 
fomentar  o aproveitamento  do  território  nacional,  tem  lan- 
çado mão  dessa  forma  de  crédito  perigosa,  mas  indispen- 
sável, que  tem  sido  a emissão  de  papel-moeda  fiduciário, 
sem  lastro  metálico. 

A falta  dêsse  lastro  é sintoma  da  reativa  debilidade 
econômica  do  país.  A ausência  de  lastro  metálico  da 
moeda  brasileira  nunca  foi  programa,  e.  sim,  uma  con- 
tingência do  país. 

Sempre,  no  Império  e na  República,  houve  a preo- 
cupação de  juntar-se  recurso  metálico  para  lastro  do  pr- 
pel-moeda.  Esforçaram-se  os  antigos  bareos  emissores, 
mas  foram  vãos  seus  esforços,  levados  até  o sacrifício 
de  seu  fechamento. 

Intensificou-se  o empenho  do  Govêrno  Federal  para 
juntar  um  “fundo  de  garantia”,  que  fôsse  o lastro  do 
meio  circulante.  Os  govêrnos,  os  parlamentos,  os  jornais, 
a nação  inteira  aplaudia  a idéia  de  formar-se  um  lastro 
metálico  para  o papel-moeda  brasileiro.  Tudo  em  vão. 
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e mais  de  um  século  passou  lutando  o Brasil  pelo  ideal 
de  juntar  algumas  toneladas  de  ouro,  cujo  valor  repre- 
sentasse um  terço  do  valor  da  massa  de  papel-moeda 
circulante  no  mercado  interno. 

Permanente  ilusão  havia  em  tôrno  à idéia  dêsse 
ouro,  suposto  indispensável  para  se  ter  uma  boa  moeda 
no  país. 

Sem  embargo  dessa  perene  ilusão,  a moeda  fiduciá- 
ria serviu  para  o progresso  econômico  do  Brasil;  nos 
seringais  da  Amazônia,  nos  canaviais  do  Nordeste,  nas 
Fazendas  de  cacáu,  nas  plantações  de  algodão,  nos  ca- 
fesais  do  centro-sul,  na  pecuária  do  extremo-sul. 

Cresceu  a gente  brasileira,  de  quatro  milhões  de  al- 
mas, quando  conquistou  independência  política,  até  trinta 
milhões  por  ocasião  da  primeira  guerra  mundial  e até 
quarenta  milhões,  quando  tomou  parte  ativa  na  segunda 
guerra,  de  grande  reflexo  na  economia  brasileira,  que  se 
perturbou  ainda  mais  com  a política  monetária,  na  ilu- 
são de  juntar-se  um  lastro  para  o papel-moeda  brasi- 
leiro. 

Essa  ilusão,  menos  do  que  a política  protecionista 
de  evitar  o melhoramento  do  câmbio,  deu-se  como  razão 
das  emissões  para  compra  de  ouro  e de  cambiais. 

A primeira  guerra  tinha  desfeito  a ilusão  do  ouro, 
como  lastro  necessário  de  uma  boa  moeda.  Compreen- 
deu-se que  o essencial  é a estabilidade  do  valor  da  moe- 
da, assim  no  câmbio  do  comércio  externo,  como  no  poder 
de  compra  no  mercado  interno. 

Depois  da  crise  econômica  mundial  de  1929-30,  mui- 
tos países,  uns  após  outros,  deixaram  a moeda  conversí- 
vel e vieram  para  onde  se  achava  o Brasil,  com  sua  ve- 
lha e satisfatória  moeda  fiduciária,  cujo  câmbio  é regu- 
lado pela  balança  de  pagamentos  no  exterior,  e cujo  po- 
der de  compra,  no  interior,  é regulado  pela  quantidade 
papel-moeda  circulante. 

Atualmente  quase  tôdas  as  nações  tem  moeda  fidu- 
ciária, nas  condições  em  que  o Brasil  teve  sempre  o seu 


A MOEDA  BRASILEIRA 


509 


mil-réis,  chamado  agora  cruzeiro,  depois  de  l.°  de  no- 
vembro de  1942. 

Acidentada  foi  a história  mundial  do  abandono  da 
moeda  conversível  em  ouro,  cujo  elucidativo  resumo  fez 
E.  W.  Kemmerer,  professor  na  Universidade  de  Princi- 
ton,  em  seu  livro,  “Gold  and  Gold  Standard”,  publicado 
em  outubro  de  1944,  e de  cujas  páginas  tiramos  algumas 
informações. 

* * * 

Inicialmente,  desejamos,  a propósito  da  história  da 
moeda  no  Brasil,  aplaudir  a observação  de  E.  W.  Kem- 
merer, ao  dizer  que  a moeda  metálica  é um  luxo  dos  paí- 
ses que  podem  comprar  o ouro  necessário  para  cunhá-la, 
pois  há  países  que  “wanted  to  be  on  a gold  basis  but 
could  not  afford  the  luxury  of  a gold-coin  even  of  a 
gold-bullion  standard”. 

O Brasil  tem  sido  um  desses  países,  aos  quais  tem 
faltado  a riquesa  de  algumas  toneladas  de  ouro  metáli- 
co para  cunhagem  de  sua  moeda,  e tem  sempre  estado 
em  numerosa  companhia. 

Antes  da  primeira  guerra,  contavam-se  os  países  que 
manifestavam  a riquesa  de  possuir  moeda  metálica,  livre- 
mente exportada  ou  importada.  Entre  as  duas  guerras, 
foram  poucas  as  nações  privilegiadas  que  se  podiam  dar 
ao  luxo  caríssimo  dessa  moeda;  hoje,  tôdas  as  nações,  ne- 
nhuma excetuada,  vivem  no  regime  da  moeda  inconver- 
sivel,  controlada  pelos  governos. 

As  guerras  empobrecem,  quer  os  vencidos  como  os 
vencedores.  Muita  gente  iludiu-se  a respeito  de  vanta- 
gens obtidas  pelos  Estados  Unidos,  de  cuja  incomparável 
riquesa  natural,  pelo  clima  e pelas  terras  agricultáveis, 
pela  abundância  de  combustíveis  e de  minérios  de  tôda 
sorte,  pouca  gente  faz  idéia,  ignorando  que  os  Estados 
Unidos,  antes  da  guerra,  estavam  no  primeiro  lugar  en-* 


510 


J.  PIRES  DO  RIO 


tre  as  mais  ricas  nações,  e ter-se-iam  enriquecido  mais 
facilmente  com  a paz  do  que  na  guerra. 

Puderam  os  Estados  Unidos  manifestar  sua  riquesa 
natural  pela  abundância  do  ouro  metálico  para  cunha- 
gem de  sua  moeda,  ouro  cujo  stock  se  tornou  vultosíssi- 
mo,  ao  representar  um  valor  cinco  vezes  maior  do  que  o 
de  todo  o meio  circulante  do  país. 

O ouro  de  todo  o mundo  corria  para  os  Estados  Uni- 
dos, em  pagamento  de  mercadorias  exportadas  por  êsse 
país,  de  território  privilegiado  pela  natureza,  para  triun- 
far na  época  da  revolução  industrial  do  século  XIX. 

Também  a Grã-Bretanha  fôra  beneficiada,  desde  o 
fim  do  século  XVTII,  pelas  condições  naturais  do  seu  ter- 
ritório, riquíssimo  de  camadas  hulheiras,  alicerce  de 
sua  prodigiosa  riquesa  industrial,  de  onde  lhe  adveiu  a 
possibilidade  de  uma  dominadora  situação  econômica,  ser- 
vida pelo  mais  vasto  sistema  bancário  que  o mundo  co- 
nhecera e pela  melhor  moeda  que  se  poderia  desejar, 
cunhada  em  ouro  e de  livre  curso  no  país  e no  exterior, 
a £ esterlina,  padrão  de  tôdas  as  moedas  durante  mais 
de  um  século. 

Também  a Alemanha  e outros  países  do  vale  do  Reno, 
onde  se  deparam  as  maiores  jazidas  hulheiras  da  Euro- 
pa, puderam  acompanhar  a Grã-Bretanha,  ao  correr  do 
século  XIX,  na  sua  industrialização  moderna,  baseada  no 
emprego  dos  combustíveis  minerais. 

Enriqueceram  esses  países  industriais,  e puderam 
reservar,  em  forma  de  ouro  em  barra  e cunhado,  o capital 
empregado  na  constituição  de  uma  boa  'moeda,  tal  como 
fizeram  a Holanda,  a Bélgica,  a Suiça  e,  mais  vultosa- 
mente, a Alemanha  e a França. 

Com  a primeira  guerra  mundial,  esses  países  conti- 
nentais foram  sacrificados  na  sua  riquesa  acumulada,  e 
perderam  o capital  posto  em  suas  reservas  do  ouro  que 
constituía  o lastro  de  sua  moeda  conversível. 

Tiveram  todos  de  recorrer  à moeda  fiduciária,  con- 
tingência dos  países  de  mais  fraco  desenvolvimento  eco- 
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nômico,  assim  como  são  os  carentes  de  combustíveis, 
obrigados  a reduzir  sua  atividade  aos  labores  da  agricul- 
tura, menos  proveitosa  ainda  nos  territórios  tropicais, 
mórmente  nas  terras  acidentadas,  onde  a agricultura  é 
dificil  ou  impossível. 

Não  admira,  portanto,  a situação  monetária  dos  paí- 
ses do  litoral  do  Mediterrâneo  e nem  a das  Repúblicas 
Sul-Americanas,  onde  apenas  os  países  platinos  tem  cli- 
ma e planícies  propícias  à agricultura  mecanizada  moder- 
na, fartamente  lucrativa,  permitindo  a formação  de  reser- 
vas empregadas  no  ouro  da  boa  moeda,  cunhada  ou  las- 
treada . 


* * * 

,No  Velho  Mundo,  tem  espaço  imenso  a Rússia,  na 
Europa  e na  Ásia. 

País  de  situação  geográfica  excepcional,  entre  o Bál- 
tico e o Mar  Negro,  entre  o Cáspio  e o Mar  Branco,  entre 
a China,  do  Tibet  à Mandchúria,  e o Oceano  Glacial  Ár- 
tico, tendo  a leste  o Oceano  Pacífico,  do  Mar  do  Japão  ao 
Mar  de  Bhering,  cujo  estreito  fica  entre  a Rússia  e o 
Alaska,  província  dos  Estados  Unidos  da  América  do 
Norte . 

Nêsse  imenso  território,  que  ocupa  um  sexto  da  su- 
perfície do  globo,  há  muitos  povos  e raças,  porém  um  só 
poder  político,  uma  só  autoridade  monetária,  uma  única 
moeda,  o rublo,  cujo  teôr  metálico  era  de  0,774234  grama 
de  ouro  fino,  até  l.°  de  março  de  1936,  quando  foi  que- 
brado o padrão,  quebra  muito  maior  do  que  a feita  pelo 
Govêrno  Norte-Americano  em  princípio  de  1934. 

Contém  o novo  rublo  22,94%  do  ouro  fino  que  tinha 
o antigo,  o que  corresponde  a 5,6307  rublos  por  grama 
ouro  fino,  dando  5,04  rublos  por  dólar-novo,  com  59,06% 
de  ouro  fino  que  tinha  o antigo. 

Essa  quebra  de  padrão,  assim  do  dolar  como  do  rublo, 
seguiu-se  à crise  econômica  mundial  de  1929-1933,  cujo 


512 


J.  PIRES  DO  RIO 


reflexo  foi  enorme  no  sistema  monetário  do  comércio  in- 
ternacional . 

Por  essa  época,  seguindo  o caminho  dos  Estados  Uni- 
dos, cuja  influência  na  economia  mundial  era  já  domina- 
dora, todos  os  países,  a Inglaterra  incluída,  estabeleceram 
o controle  cambial  e quebraram  o seu  padrão  monetário. 

Relativamente  à paridade  que  vigorava  em  1929  o 
Anuário  Estatístico  da  Sociedade  das  Nações,  regista  os 
algarismos,  em  forma  de  percentagens  do  valor  atual  da 
moeda  sôbre  o que  fôra  em  1929. 

As  nações  de  moeda  mais  forte,  amparada  por  gran- 
des reservas  de  ouro  metálico,  puderam  quebrar  os  seus 
padrões  em  dado  momento,  e aí  os  mantiveram  até  ulte- 
rior depreciação. 

Nenhuma,  como  os  Estados  Unidos,  poude  controlar 
inteiramente  a sua  moeda,  quebrando  uma  só  vez  o padrão 
e aí  mantê-lo,  antes  e durante  a guerra,  com  todos  os  si- 
nais de  moeda  metálica,  embora  sob  controle  do  Govêrno 
por  intermédio  de  seu  banco  central. 

A Rússia,  em  1936,  quebrou  seu  padrão  monetário,  re- 
duzindo-o a menos  de  um  quarto  do  que  fôra,  e aí  o tem 
mantido  apesar  da  guerra,  amparando  o rublo  por  sua 
grande  produção  de  ouro,  cêrca  de  12  % da  produção 
mundial . 

* * * 

A velha  £ esterlina,  inexpugnável  em  seu  valor  por 
mais  de  um  século,  passou  anos  de  vicissitudes  depois  da 
crise  econômica  mundial.  A paridade  ouro  de  1929  caiu 
alguma  coisa  em  1931,  bastante  em  1932  e mais  ainda 
nos  anos  seguintes  até  chegar  a 53,8%  em  1939,  quando 
foi  resolvido  o controle  do  câmbio,  que  fixou  em  49,0%  o 
valor  da  libra  sôbre  o que  tinha  em  1929. 

O novo  padrão  do  dolar  determinou  a depreciação  da 
libra.  Aquele  passou  a valer  59,06%  do  que  valia  e esta 
ficou  valendo  49,0%  do  que  era  em  1929.  Eis,  em  alga- 
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rismos,  patenteada  a superioridade  do  dolar  sôbre  a libra, 
na  travessia  perigosa  da  crise  econômica  mundial,  poucos 
anos  antes  da  guerra,  na  qual  o dolar  prestigiou  a libra 
para  combate  ao  marco  alemão. 

A história  do  marco,  durante  a crise  econômica  mun- 
dial de  1929-1933  e durante  a guerra  de  1939-1945,  de- 
monstra a possibilidade  de  haver  moeda  boa  sem  o am- 
paro de  lastro  metálico. 

O câmbio  é feito  pela  balança  de  pagamentos  no  co- 
mércio exterior,  e o poder  de  compra  no  mercado  interno 
é regulado  pela  quantidade  do  meio  circulante. 

Conviria  vulgarizar-se  a noção  contida  nessas  pala- 
vras para  compreender-se  a política  monetária  desenvol- 
vida na  Alemanha  depois  da  bancarrota  de  1923,  fim  ca- 
tastrófico de  uma  inflação  como  jamais  se  vira  na  histó- 
ria financeira  dos  povos  europeus. 

O velho  marco,  anterior  à primeira  guerra  mundial, 
pesava  0,39825  grama  de  ouro,  em  liga  de  900  miligramas 
de  fino,  o que  daria  0,35842  grama  de  ouro  fino  para  o 
marco  unitário. 

Havia  em  1914,  uma  reserva  de  £ 66.866.050  ester- 
linas em  moeda  e barras  de  ouro  no  Banco  Imperial  da 
Alemanha,  e montava  em  £ 86 . 734 . 950  o valor  das  notas 
em  circulação,  o que  representa  um  lastro  superior  a 75% 
de  ouro  sôbre  o meio  circulante. 

Lastro  excessivo,  tão  rico  era  o país  por  êsse  tempo. 
Mas,  veio  a guerra . . . 

Uns  após  outros,  todos  os  países  abandonaram  o pa- 
drão-ouro ; os  Estados  Unidos,  sem  embargo  de  sua  imensa 
riquesa,  acharam  conveniente,  em  1917,  proibir  a expor- 
tação do  ouro . 

Entravam  as  nações  no  regime  da  moeda  fiduciária, 
que  prevaleceu  por  alguns  anos  depois  da  guerra.  Em 
tôda  parte  sobreviveu  a inflação  da  moeda  fiduciária.  Na 
Alemanha,  na  Rússia,  na  Polônia,  os  preços  subiram  a al- 
turas inacreditáveis. 
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Uma  universal  experiência  de  que  a causa  da  eleva- 
ção geral  dos  preços  é a moeda  excessiva.  Na  França,  na 
Bélgica  e na  Itália,  os  preços  triplicaram  e quintuplica- 
ram. Na  Inglaterra  subiram  até  195%,  quase  triplican- 
do ; somente  nos  Estados  Unidos,  a alta  foi  reduzida  e não 
foi  além  de  10%  apenas,  nos  21  meses  de  proibição  de 
exportar-se  o ouro,  em  moeda  ou  em  barra. 

A guerra  deixou  a Europa  arrasada,  mas  não  atin- 
giu a fortaleza  econômica  dos  Estados  Unidos. 

O papel-moeda  excessivo  causou  todo  o mal  que  a 
Europa  sofreu  e o mundo  voltou  as  vistas  para  o ouro, 
como  único  meio  de  haver  moeda  de  confiança. 

Voltaram  as  nações  a desejar  o padrão-ouro,  embora 
com  lastro  bem  menor  do  que  tinha  tido  o marco  alemão 
antes  da  guerra ; na  certeza  de  que  não  fôra  a perda  dêsse 
lastro  a causa  do  desastre,  causa  que  aparece  na  moeda 
excessiva . 

Um  relato  da  inflação  do  marco  se  encontra  no  livro 
de  Richard  Lewinsohn,  Histoire  de  VInflation,  traduzido 
por  H.  Simondet,  do  alemão  para  o francês.  Ao  estalar  a 
guerra,  uma  lei  de  4 de  agosto  de  1914  suspendia  a conver- 
sibilidade em  ouro  das  notas  emitidas  pelo  Banco  Imperial 
(Reichsbank)  e,  ao  mesmo  tempo,  concedia  uma  verba 
de  5 biliões  de  marcos,  para  despesas  de  guerra. 

Havenstein,  presidente  do  Reichsbank,  chamado  na 
imorensa  de  “marechal  da  moeda”,  orientou  o plano  para 
o financiamento  da  guerra  e começaram  os  empréstimos 
internos  e as  emissões  de  papel-moeda.  As  reservas  de 
ouro.  em  moeda  e em  barras,  guardaram-se  na  fortaleza 
de  Snand.au,  onde  permaneceram  até  o fim  da  guerra.  Lá 
ficaram  bem  guardados  os  77  milhões  esterlinos,  ajunta- 
dos pelo  Reichsbank  antes  da  guerra. 

O Tesouro  emitia  letras  de  curto  prazo  e o Reichsbank 
as  descontava,  pagando-as  em  papel-moeda  emitido  para 
êsse  fim.  Era  simples  o plano  de  Havenstein. 

Quando  os  bonus  do  Tesouro  chegaram  a dois  biliões 
de  marcos,  resolveu-se  lançar  um  grande  empréstimo  na- 
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cional,  que  facilmente  foi  tomado,  com  margem  anima- 
dora de  futuras  outras  operações.  Chegou  a quatro  biliões 
e meio  o empréstimo  colocado  e o Tesouro  resgatou  as 
letras  de  curto  prazo  e preparou-se  para  novos  descontos 
no  Reichsbank.  Tudo  corria  bem  e o marco  mantinha  seu 
valor  no  interior  e no  exterior,  nas  relações  comerciais 
com  os  países  do  Báltico. 

Veiu,  porém,  a batalha  do  Marne,  e a moeda  alemã 
começou  a desvalorizar-se  no  exterior,  uma  depreciação  de 
10%  em  fevereiro  de  1915.  O público  de  nada  se  aper- 
cebia; mas,  em  março  dêste  ano,  o dr.  Helfferich,  minis- 
tro da  Fazenda,  falando  no  Reichstag,  reconhece  que  o 
marco  alemão  se  havia  depreciado  em  face  da  corôa  sueca, 
do  florin  holandês,  do  franco  suiço. 

Pretendia  Helfferich,  nêsse  discurso,  que  o câmbio  fi- 
casse na  dependência  exclusiva  da  balança  de  pagamen- 
tos do  comércio  exterior,  livre  da  influência  das  emissões 
de  papel-moeda  para  circulação  interna  do  país. 

Sem  dúvida,  o câmbio  é feito  pela  balança  de  paga- 
mentos exteriores;  porém,  Helfferich  exagerava  o despre- 
zo pela  influência  do  excessivo  papel-moeda  sôbre  o câmbio. 

Helfferich  confiscou  todo  o ouro  existente  no  Reich 
e dobrou  as  reservas  metálicas  guardadas  em  Spandau, 
para  defesa  futura  do  marco.  Essa  montanha  de  ouro  de 
nada  valeu,  e veiu  o descalabro  monetário,  após  o militar. 

As  emissões  arrazaram  a moeda  do  Reich.  Os  déficits 
orçamentários  eram  nocivos  porque  cobertos  com  emis- 
sões de  papel  fiduciário;  o mal  provinha  da  moeda  exces- 
siva, que  causava  a alta  geral  dos  preços,  desorganizando 
a vida  econômica  do  país. 

Realizavam-se  grandes  empréstimos  internos;  mas, 
eram  insuficientes  e vinham  sempre  as  emissões  de  moeda 
fiduciária,  contínuas  e crescentes. 

Na  primavera  de  1916,  já  se  lançava  o quinto  grande 
empréstimo  de  guerra,  coberto  facilmente  como  os  ante- 
riores. Por  êsse  tempo,  as  letras  ou  bonus  do  Tesouro, 
sôbre  o que  se  faziam  emissões  de  moeda  fiduciária,  já  se 
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elevavam  a 50  biliões  de  marcos-papel,  dobrando-se  em 
dois  anos  o meio  circulante  do  Reich. 

E vinha,  naturalmente,  a alta  geral  dos  preços. 

Empréstimos  e emissões,  tais  eram  os  trilhos  sôbre 
que  corria  a locomotiva  do  Tesouro  do  Reich.  Uma  gi- 
gantesca dívida  consolidada,  outra  de  igual  vulto  em  le- 
tras de  curto  prazo  a constituir  a dívida  flutuante ; final- 
mente, pior  do  que  tudo,  a crescente  massa  de  papel- 
moeda  fiduciário. 

Em  meiados  de  1916,  o meio  circulante  era  oito  vezes 
maior  do  que  no  começo  da  guerra. 

Pior  do  que  a da  Alemanha,  seria  a situação  mone- 
tária da  Rússia,  onde  o meio  circulante,  em  1917,  che- 
gava ao  décuplo  do  que  fôra  no  início  das  hostilidades. 

Eram  inflações  por  motivo  de  guerra,  casos  de  for- 
ça maior,  inteiramente  fóra  de  qualquer  controle.  Não 
se  tratava  de  moeda  necessária  para  as  transações  co- 
merciais do  país,  mas  de  moeda  indispensável  ao  Tesouro 
público,  para  custeio  da  guerra. 

O marco-papel  se  depreciava  no  exterior,  e o câmbio, 
em  março  de  1917,  baixava  a 66%  do  que  fôra  dois  anos 
antes,  caindo  a 50%  em  junho  dêsse  ano. 

Lá  se  fôra  o orgulho  do  marco  alemão  no  mercado 
internacional,  humilhação  que  depois  da  guerra  se  trans- 
formaria em  bancarrota  monetária. 

Não  bastaram  os  impostos  elevados;  não  foram  su- 
ficientes os  empréstimos  tomados  pelo  público;  foram  in- 
dispensáveis as  emissões  da  moeda  fiduciária,  cada  vez 
maiores  e finalmente  descontroladas  e arrazadoras. 

As  emissões  de  marco-papel  fizeram  a desvaloriza- 
ção dessa  moeda  em  face  do  ouro,  de  tal  sorte  que,  em 
abril  de  1919,  o marco-papel  valia  33%  do  marco-ouro. 

E a desvalorização  continuava  embora  a guerra  ti- 
vesse acabado,  porque  as  emissões  não  paravam. 

Em  junho  de  1919,  o marco-papel  valia  30%  do  mar- 
co-ouro, menos  de  um  terço  do  valor  de  cinco  anos  pas- 
sados. 
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A inflação  continuava,  agora  vizinha  de  um  surto 
maior,  ao  assinar-se  o tratado  de  Versailles. 

O câmbio  baixava  porque  a Alemanha  aumentava 
suas  compras  no  exterior;  o poder  de  compra  do  marco- 
papel  aviltava-se  no  interior  porque  as  emissões  não 
cessavam . 

Em  princípio  de  1920,  o marco-papel  valia  10%  ape- 
nas do  marco-ouro.  Perdera  90%  do  poder  aquisitivo 
em  seis  anos...  Na  defesa  dessa  moeda,  aviltada  pelas 
emissões,  gastara  o Reich  metade  de  suas  reservas  me- 
tálicas acumuladas  pelo  Reichsbank  nos  subterrâneos  de 
Spandau. 

O marco-papel  todavia  caminhava  para  a bancarrota. 

As  letras  do  Tesouro,  que  eram  de  50  biliões  no  fim 
da  guerra,  já  montavam  em  86  no  fim  de  1919,  a 153  no 
fim  de  1920,  constituindo  uma  dívida  flutuante  realmente 
espantosa . 

As  notas  do  Reichsbank  subiram  de  46  biliões  em 
1919  para  92  biliões  em  1920,  duplicando  em  um  ano  ape- 
nas. Uma  inflação  assombrosa.  E os  depósitos  bancá- 
rios aumentavam  na  mesma  proporção,  produzindo  uma 
circulação  monetária  em  forma  de  turbilhão  de  negócios 
especulativos. 

Intensificava-se,  de  mais  em  mais,  o fenômeno  inf  la- 
tório,  impelido  pelas  emissões  e agravado  pelo  movimento 
bancário  cada  vez  mais  ativo. 

Inflação  de  moeda  e inflação  de  crédito,  dois  males 
conjugados  e inseparáveis. 

O público  desconfiado  já  tinha  medo  de  receber  uma 
nota  do  Reichsbank  e logo  a trocava  por  qualquer  mer- 
cadoria, sem  discutir  preço  nenhum. 

Os  capitais  procuravam  colocação  nos  imóveis,  e na 
emigração,  transformando-se  em  dólares  e libras  quanto 
pudessem.  E tudo  contribuia  para  afundar  o marco-papel 
do  Reichsbank. 

Durante  um  ano,  todavia,  foi  possível  manter-lhe  o 
valor  de  7 % do  que  fôra  no  coméço  da  guerra . 
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Vieram,  entretanto,  em  maio  de  1921,  as  formidáveis 
despesas  com  as  reparações  impostas  pelo  tratado  de  Ver- 
sailles.  Sem  recursos  para  o pagamento,  a Alemanha  via 
desvalorizar-se  ao  extremo  o seu  miserável  marco-papel. 

Tudo  não  obstante,  na  primavera  de  1922,  ainda  se 
falava  na  estabilização  do  marco,  mas  o desânimo  era  ge- 
ral. Para  cobertura  dos  déficits  orçamentários,  o único 
remédio  eram  as  emissões  e estas  eram  a causa  da  alta 
dos  preços,  simples  efeito  da  desvalorização  da  moeda  pela 
sua  abundância. 

Não  se  fazia  emissão  de  papel-moeda  para  compra  de 
cambiais  de  exportação,  porém,  sim,  para  cobertura  de 
déficits  orçamentários ; caso  bem  diverso  do  que  se  viu  no 
Brasil  na  inflação  de  1943  a 1946,  ao  triplicar-se  o meio 
circulante  para  compra  de  cambiais,  no  propósito  de  evi- 
tar-se o melhoramento  do  câmbio. 

Na  Alemanha  de  1922,  a desvalorização  do  marco  era 
a causa  de  déficits  orçamentários  e êstes  se  pagavam  jus- 
tamente com  maiores  emissões  de  moeda  fiduciária. 

Uma  situação  monetária  completamente  perdida. 

Em  agosto  de  1922,  o dolar  americano,  com  1,6178 
grama  de  ouro,  em  liga  de  900  miligramas  de  ouro  fino, 
custava  1.000  (mil)  marcos-papel.  No  fim  do  ano,  já 
custava  8.000  marcos  o mesmo  dolar;  uma  calamidade 
monetária,  que  coincidia  com  a morte  de  Rathenau. 

A bancarrota  do  marco  alemão  começa  logo  em  prin- 
cípio de  1923,  quando  o exército  francês  invadiu  a bacia 
do  Ruhr,  apossando-se  das  minas  de  carvão,  para  cobrar 
em  combustível  a importância  das  reparações  de  guerra. 

A dívida  flutuante,  que  era  de  153  biliões  em  1920, 
sextuplicava,  para  atingir  a cifra  do  trilhão,  e aumenta- 
va ainda,  para  chegar  a dois  triliões  em  janeiro  de  1923 
e subir  a oito  triliões  em  abril,  algarismos  astronômicos 
de  que  ninguém  faz  idéia. 

Em  julho,  eram  57  triliões  e,  em  agosto,  culminava 
em  1.200  triliões,  isto  é,  um  quatrilião  e duzentos  triliões... 
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Também  as  cifras  do  meio  circulante  andavam  nessas 
mesmas  alturas . . . 

Aqueles  92  biliões  a que  aludimos,  notas  no  Reichs- 
bank  em  1920,  decuplicavam  para  se  tornar  mais  de  um 
trilião  e logo,  em  janeiro  de  1923,  passarem  de  dois  tri- 
liões e,  em  agosto,  serem  3 . 200  triliões,  isto  é,  três  quatri- 
liões  e 200  triliões . . . 

Números  de  um  algarismo  significativo,  acompanha- 
do de  muitos  zeros . . . Convém  lembrar : 

3 . 200 . 000 . 000 . 000 . 000  marcos-papel . 

A unidade  monetária  dêsse  meio  circulante  possuía 
o valor  de  um  infinitamente  pequeno  e a tanto  se  redu- 
zia a moeda  alemã. 

Jamais  um  povo  sofreu  tão  duramente  o imposto  da 
inflação,  o castigo  das  emissões  de  papel-moeda, “'recurso 
dos  governos  que  se  desmoralizam  e arruinam  a sua  pátria. 

Eram  as  consequências  do  govêrno  militarista  que 
■dominara  o povo  alemão  desde  agosto  de  1914  e exigia 
dinheiro  e mais  dinheiro  para  a guerra. 

No  mês  de  agosto  de  1923,  o marco-papel  valia  um 
milionésimo  do  marco-ouro  de  antes  da  guerra,  o qual  ti- 
nha 0,3584  grama  de  ouro  fino,  como  escrevemos  pági- 
nas atrás. 

Valia  o marco^papel  a milionésima  parte  de  358  mi- 
ligramas de  ouro  fino,  o que  daria  3.000  marcos  para  o 
custo  do  miligrama  de  ouro. 

Seriam  3.000.000  de  marcos  para  25  cruzeiros  do 
Brasil;  cruzeiro  que  teria  custado  120.000  marcos-papel 
de  1923. 

Essa  miséria  de  marco-papel  pôde  ainda  perder  de 
valor,  para  chegar  a um  milionésimo  de  milionésimo  do 
marco-ouro.  Então  seriam  necessários  120.000.000  (cen- 
to e vinte  milhões)  de  marcos  para  comprar-se  um  cru- 
zeiro, preço  de  um  copo  de  cerveja. 

À vista  de  tais  números  fabulosos,  é facil  ter-se  idéia 
do  que  foi,  para  o povo  da  Alemanha,  o inferno  da  infla- 
ção nos  anos  subsequentes  à guerra. 
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Os  que  tinham  sua  fortuna  em  títulos  da  dívida  pú- 
blica ou  em  debentures  de  sociedadés  anônimas  ficaram 
pobres;  os  credores  perderam  seus  créditos,  pagos  em 
marcos-papel  sem  valor;  os  devedores  ganharam  tudo  que 
deviam ; os  credores  perderam  tudo  que  lhes  deviam. 

Os  trabalhadores,  soldados  e funcionários,  viviam 
em  permanente  aflição,  sem  saber  hoje  o que  poderiam 
comprar  amanhã  com  os  marcos-papel  que  recebiam  para 
seus  salários,  soldos  ou  ordenados. 

Somente  a propriedade  imóvel  tinha  garantia  de  va- 
lor, quando  livre  de  compromissos  hipotecários. 

A Alemanha,  todavia,  era  um  povo  de  70  milhões  de 
almas,  sobre  um  território  de  bom  clima,  com  grandes 
planíci^  agricultáveis  e riquíssimo  de  combustível. 

C<mi  tais  elementos  de  produção,  os  seus  governan- 
tes poderiam  fazer  tábula  rasa  de  sua  moeda  antiga  e 
criar  novo  regime  monetário. 

Helfferich,  no  govêrno,  e Havenstein,  no  Reichs- 
bank,  resolveram  agir  em  face  da  bancarrota  dos  triliões 
de  marcos-papel  e lançaram  na  circulação  o famoso  Ren- 
tenmark,  espécie  de  “assignats”  da  revolução  francesa, 
títulos  da  dívida  pública  emitidos  com  a garantia  dos  bens 
nacionais. 

Fixou-se  em  24  centavos  do  dolar  americano  o valor 
ouro  do  Rentenmark,  que  se  podia  trocar  por  um  trilião^ 
de  marcos-papel  em  circulação  e único  meio  de  pagamento 
como  poder  liberatório. 

Êsse  plano  monetário  de  Helfferich,  que  Ernst  Wa- 
gemann,  da  Universidade  de  Berlim,  qualificou  de  “dia- 
bólico”, surtiu  efeito,  estabilizando  o miserável  marco- 
papel  e permitindo  sua  lenta  substituição  por  um  outra 
marco,  correspondente  em  ouro  a cerca  de  24  centavos  do 
velho  dolar  americano,  que  se  tornara,  no  fim  da  guerra, 
um  padrão  da  moeda  internacional,  em  companhia  da 
£ esterlina,  por  ventura  com  maior  e crescente  prestígio 
no  comércio  mundial. 
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E.  W.  Kemmerer,  da  Universidade  de  Princeton,  es- 
creve sôbre  êste  rentenmark : “No  outono  de  1923,  passou 
a lei  do  Renteribank  (sic)  a qual  fazia  os  velhos  reichs- 
marks  conversíveis  no  bem  garantido  e novo  rentenmark, 
na  base  de  1 trilião  por  1,  o que  dava  ao  rentenmark  o 
valor  em  ouro  de  aproximadamente  24  centavos  do  di- 
nheiro dos  Estados  Unidos".  E continúa:  “As  condições 
da  estabilização  era  tais,  que  davam  confiança  ao  público 
no  dinheiro  novo  e faziam  desaparecer  the  flight  from  the 
mark,  reduzindo  portanto  a velocidade  da  circulação  do 
marco-papel.  Esta  redução  foi  tamanha  no  princípio,  que 
resultou  em  falta  de  numerário,  o que  obrigou  as  autori- 
dades a aumentar  a quantidade  de  papel-moeda  em  cir- 
culação para  manter  proximamente  o mesmo  nível  de  pre- 
ços do  tempo  da  estabilização". 

Apoia-se  E.  W.  Kemmerer,  para  tais  observações,  no 
livro  de  Hjalmar  Schacht,  The  Stabüization  of  the  Mark, 
em  tradução  inglesa,  publicado  em  1927. 

Para  o êxito  do  plano  do  Rentenmark,  em  1924,  con- 
tribuiu decisivamente  a favorável  balança  comercial,  que 
permitiu  a defesa  dessa  novo  marco-ouro  no  câmbio  ex- 
terior e o acreditava  no  interior. 

Não  foi  de  longa  duração,  mas  de  imensa  utilidade, 
a vida  do  Rentenmark,  que  terminou  ainda  em  1924,  subs- 
tituído pelo  Reichmark,  com  o mesmo  padrão-ouro,  va- 
lendo 24  centavos  do  dolar  americano. 

Para  a segunda  guerra  mundial,  serviu  a tremenda 
lição  da  primeira  e foi  possível  a Alemanha  sustentar  o 
poder  de  compra  do  Reichsmark  através  do  conflito,  como 
o tinha  defendido  ao  passar  a crise  econômica  de  1929,  de 
tal  maneira  que  o marco  se  manteve  estável,  assim  no 
câmbio,  como  no  mercado  interno. 

ApÓ3  a bancarrota  do  fim  da  primeira  guerra,  em 
1923,  e depois  do  transitório  Rentenmark,  que  vigorou 
menos  de  dois  anos,  houve  um  longo  período  em  que  o 
novo  Reichsmark,  com  valor  estável  de  24  centavos  de 
dolar-ouro,  teve  diversos  companheiros  monetários  bas- 
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tante  depreciados  e que  foram  o Registermark,  que  ser- 
via ao  crédito  de  estrangeiros  na  Alemanha,  o Reiseniark, 
para  uso  de  turistas,  o Kredüsperrmark,  para  o pagamen- 
to de  prédios  urbanos  pertencentes  a estrangeiros,  o Ef- 
fektensperrmark,  para  venda  de  títulos  alemães;  quatro 
moedas  que  tiveram  depreciações  consideráveis  e que  che- 
garam, em  1937,  respectivamente,  às  percentagens  de 
48%,  60%,  26%  e 25%  em  relação  ao  valor  par  da  época 
de  sua  emissão. 

Ao  entrar  na  guerra  de  1939,  essas  percentagens  ti- 
nham diminuído,  chegando  a 21,3%  48,9%  e 2,1%,  reu- 
nidas as  duas  últimas  sob  o nome  de  Handelsperrmark, 
moeda  de  quase  nulo  valor  no  fim  da  guerra. 

Estamos  resumindo,  em  poucas  linhas,  uma  ligeira 
notícia  sôbre  o que  foi  a bancarrota  monetária  da  Ale- 
manha Imperial,  calamidade  sofrida  pelo  povo  alemão  e 
da  qual  Clive  Day,  em  seu  livro  Economic  Development 
in  Europe,  dá  idéia  com  os  números  índices  do  custo  da 
vida. 

Tomando-se  a base  de  100  para  o biênio  de  1913-14, 
tem-se  o número  índice  de  573  para  o custo  da  vida  em 
Dezembro  de  1920,  índice  muito  elevado,  mas  não  fa- 
buloso . 

Em  janeiro  de  1921,  sobe  êsse  índice  para  944,  decu- 
plicando-se o custo  da  vida,  o que  acarretaria  natural- 
mente a decuplicação  dos  salários. 

Continuando  as  emissões  de  marcos-papel,  a moeda  se 
desvaloriza  e o índice  do  custo  da  vida  sobe  a 3.779  em 
janeiro  de  1922,  triplicando  nos  meses  do  ano  anterior, 
para  seguir  na  espiral  da  inflação,  elevando-se  o índice 
do  custo  da  vida,  em  dezembro  de  1923,  ao  algarismo  ini- 
maginável de  124  triliões  e 700  biliões,  algarismo  que  jus- 
tifica a estabilização  na  base  de  um  trilião  de  marcos-pa- 
pel por  um  Rentenmark. 

Parece  incrível  que  se  chame  “estabilização”  a uma 
tal  correspondência  de  valores;  mas,  o fato  foi  êsse,  e o 
marco-papel  continuou  a circular  como  única  moeda  de 
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efeito  liberatório,  embora  os  negócios  se  fizessem  na  base 
da  nova  moeda. 

Durou  menos  de  dois  anos  o processo  da  estabiliza- 
ção e da  substituição  do  marco-papel  pelo  Rentenmark  e 
a dêste  pelo  novo  Reichsmark,  igual  em  valor-ouro  ao  an- 
tigo marco  imperial  anterior  à guerra. 

A inflação  monetária  tinha  de  refletir-se  sôbre  os  sa- 
lários, cujo  reajustamento  ao  custo  real  da  vida  os  operá- 
rios reclamavam,  com  apoio  do  Govêrno,  em  forma  de 
leis  e policiamento. 

Não  poderiamos  ir  além  dessas  linhas  numa  notícia 
sôbre  a inflação  na  Alemanha,  porque  desejamos  ainda 
nos  referir  a outras  inflações  causadas  pela  primeira 
guerra,  algumas  reiteradas  entre  as  duas  guerras  e con- 
tinuadas até  hoje. 

A inflação  brasileira,  por  exemplo,  começou  em  1910, 
continuou  nos  anos  de  1914  a 1919,  intensificou-se  ainda 
e teve  apenas  uma  reação  deflatória  no  biênio  1925-26, 
para  continuar  pela  emissão  de  notas  conversíveis,  sem 
nenhuma  retirada  das  existentes  inconversíveis. 

Depois  do  qüinqüênio  de  1930-35,  a inflação  tomou 
alento  até  a segunda  guerra,  em  cujo  curso  intensificou- 
se  como  descrevemos  em  páginas  anteriores. 

Justamente,  para  comparação,  devemos  conhecer  no 
Brasil  a história  de  outras  inflações.  Estudaremos  a da 
França  e em  seguida  a da  Inglaterra  e a dos  Estados  Uni- 
dos, nações  preponderantes  do  comércio  mundial. 

Valemo-nos  do  trabalho  de  Clive  Day,  nas  seguintes 
informações  da  inflação  na  França.  Mobilizou  êsse  país 
para  a guerra  7.935.000  homens,  dos  quais  morreram 
1.282.000  e ficaram  prejudicados  na  sua  capacidade  de 
trabalho  1.500.000,  que  recebem  pensões  para  viver.  Os 
prejuízos  de  capital  foram  também  exorbitantes. 

Antes  da  guerra,  a França  era  nação  credora  entre 
as  outras;  tinha  45  biliões  de  francos-ouro  empregados 
e 38  biiiões  de  empréstimos  a outros  govêrnos.  O colápso 
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da  Rússia  levou  1/4  do  total  perdido  pela  França  no  ex- 
terior . 

Em  resumo,  a guerra  fez  da  França  uma  nação  de- 
vedora de  7 biliões  de  francos  na  vida  internacional,  o que 
significa  um  prejuízo  total  de  90  biliões  de  francos-ouro, 
de  créditos  perdidos  e dívidas  feitas. 

Isso  tudo,  nas  relações  exteriores,  sem  falar-se  na 
imensa  dívida  pública  interna.  Antes  da  guerra,  essa  dí- 
vida representava  cerca  de  12%  da  riquesa  nacional;  com 
as  despesas  do  decênio  de  1914-24,  passou  a representar 
37%,  nada  menos. 

Não  podendo  levantar  outros  recursos  para  sua  des- 
desa,  o Governo  lançou  mãos  das  emissões  de  papel-moe- 
da, o que  reduziu  a dívida  interna  pela  desvalorização  da 
moeda,  porém  sacrificou  a parte  da  população  que  presta 
serviços  na  agricultura,  nas  indústrias  e no  comércio. 

Com  a inflação,  perdem  os  credores  do  Govêrno  e 
perdem  os  trabalhadores  de  toda  sorte.  Nessa  transfe- 
rência de  riquesa,  alguns  lucram,  e são  naturalmente  os 
inflacionistas,  os  que  desejam  mais  emissões. 

Lutaram  com  decisão  os  govêrnos  da  França  para 
restabelecer  o equilíbrio  orçamentário  e conter  a inflação, 
luta  ingrata  em  que  se  empenhou  Poincarré,  como  chefe 
do  Gabinete  e ministro  da  Fazenda. 

Não  poude  a França  manter  a moeda  no  seu  antigo 
valor  de  25  francos  por  £ esterlina,  com  0,29032  grama 
de  ouro  fino,  equivalente  a fr.  5,11  por  dolar-ouro  de 
1,50464  grama  de  ouro  fino,  o que  corresponde  a $0,193 
por  f ranco-ouro . 

Depois  da  guerra,  o franco  chegou  a cair  ao  nivel 
de  2 centavos  do  dolar,  quase  um  décimo  de  sua  antiga 
paridade.  Houve,  porém,  a reação  de  Poincaré,  em  1926 
e voltou  a confiança  no  Govêrno ; o câmbio  conseguiu  fir- 
mar-se, não  em  seu  nível  de  pré-guerra,  mas  no  de  $0,04 
por  franco,  seja  1/5  do  valor  antigo,  correspondente  a 
125  francos  por  £ esterlina. 
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Parece  ter  acertado  a França  nessa  enorme  quebra 
do  velho  e meio  secular  padrão-ouro,  de  25  francos  por 
£ esterlina. 

Tais  algarismos  não  podem  impressionar  a quem  te- 
nha conhecimento  da  queda  do  valor  do  mil-réis,  depois 
de  1929  e antes  de  1939,  decênio  no  qual  a grama  de  ouro 
fino  passou  de  Cr$  5,55  para  Cr$  25,25,  quintuplicando 
de  custo,  no  mercado  do  Rio  de  Janeiro. 

A história  da  inflação  do  franco  depois  da  guerra  foi 
muito  menos  agitada  e não  constituiu  desastre  compará- 
vel ao  que  vimos  na  inflação  do  marco.  O govêrno  fran- 
cês conseguiu  reagir  depois  que  o franco  perdeu  9/10  de 
seu  valor  e poude  estabilizá-lo  em  20%  do  valor  de  antes 
da  guerra. 

Levou  essa  estabilização  até  1929,  quando  veio  a crise 
econômica  mundial,  e conseguiu  manté-la,  sempre  na  base 
de  $0,04  dolar  por  franco,  até  julho  de  1936,  quando  o 
câmbio  começou  a declinar. 

Em  1937,  o valor  do  franco  baixou  a 61%  da  pari- 
dade de  1929  e continuou  a cair  nos  anos  seguintes. 
Chegou  a 43  % em  1938  e a 37,8  % no  início  da  guerra, 
exigindo  o controle  oficial  em  novembro  dêsse  ano,  con- 
trole que  não  evitou  a baixa  do  câmbio  até  30,2  % no 
mês  de  junho  de  1940,  quando  Paris  foi  tomada  pelos 
alemães. 

Quatro  anos  depois,  em  agosto  de  1944,  após  have- 
rem os  aliados  retomado  Paris,  o câmbio  do  franco  man- 
teve-se ao  correr  do  ano  de  1945  em  $0,02,  aproximada- 
mente metade  do  valor  de  1929,  bastante  acima  do  valor 
a que  caíra  no  início  das  hostilidades. 

Não  se  aguentou,  porém,  nessa  altura  e,  no  fim  de 
1945,  resvalou  para  menos  de  um  centavo  do  dólar,  ri- 
gorosamente $0,0084,  algarismo  que  o Boletim  do  Banco 
Federal  de  Reserva  escreve  0,8409  cent,  para  abril  de 
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1946,  mês  em  que  o cruzeiro  do  Brasil  valia  5,19  cents,, 
conforme  o mesmo  boletim. 

Valia  o cruzeiro  cêrca  de  6 francos.  Por  êsses  dias,, 
fôra  elevado  o custo  da  xícara  do  café  de  20  para  30-- 
centavos,  e poder-se-ia  dizer  que  essa  xícara  de  café  se 
pagaria  com  2 francos. 

Eis  aonde  foi  parar  o valor  do  franco  que,  antes  da 
primeira  guerra,  valia  1/25  da  £ esterlina-ouro  e agora 
vale  menos  do  que  1/50  do  dólar  novo,  o qual  corresponde- 
a 1/4  da  £-papel  de  1946,  que  representa  49  % da  £-es- 
terlina-ouro  de  1929. 

Se  a £ esterlina-ouro  vale  Cr$  160,00  e se  o franco 
vale  Cr$  0,15,  o valor  atual  da  £-ouro  passa  de  1.000; 
francos . 

Tem-se,  entretanto,  melhor  idéia  do  valor  atual  do’ 
franco,  sabendo-se  que  não  passa  de  15  centavos  do  cru- 
zeiro, isto  é,  que  um  cruzeiro  vale  um  pouco  mais  do  que^ 
6 francos.  Isto,  em  agosto  de  1946. 

Para  o aviltamento  exterior  do  franco  devem  ter 
contribuído  as  crescentes  emissões  de  notas  feitas  pelo 
Banco  de  França,  emissões  que  assim  cresceram,  medi- 
das em  milhões  de  francos  no  último  dia  de  dezembro  de, 
cada  ano : 


1940  218.383  1943  500.383: 

1941  270.144  1944  572.510 

1942  382.784  1945  580.944 


Em  março  de  1946,  a circulação  chegou  a 613.434 
milhões,  mais  de  meio  trilião  de  francos. 

Cumpre-nos  não  esquecer,  porém,  que  a causa  im- 
portante da  baixa  do  câmbio  foi  o desequilíbrio  da  ba- 
lança de  pagamentos  exterior. 

Tem  sido  muito  desfavorável  a balança  comercial 
da  França  nêstes  últimos  anos,  e muito  se  reduziu  a.  en- 
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trada  de  capitais,  sob  forma  de  juros  e serviços,  depois 
da  guerra  passada  e mais  ainda  durante  e após  esta  se- 
gunda guerra. 

Antes  desta,  em  1938,  a França  já  era  grande  deve- 
dora dos  Estados  Unidos  e da  Inglaterra,  uma  dívida  de 
6.655  milhões  de  dólares  ao  primeiro  e outra  de  756  mi- 
lhões de  £ esterlinas  à segunda,  dívida  cujo  serviço  pe- 
sava na  balança  de  pagamentos. 

Além  dessa  carga  imensa,  tinha  a França  de  pagar 
nêsse  ano,  12.498  milhões  de  francos  de  gêneros  alimen- 
tícios e 26.786  milhões  de  matérias  primas,  indispen- 
sáveis ao  andamento  de  suas  indústrias. 

Entre  as  matérias  primas,  salientava-se  o carvão  de 
pedra,  comprado  à Inglaterra  por  £ 6.540.411  esterli- 
nas, sem  falar-se  no  importado  da  Alemanha  e da 
Bélgica . 

A importação  de  combustível  inferioriza  a França 
na  concorrência  internacional,  em  face  da  Alemanha  e 
da  Inglaterra,  opulentas  de  combustível,  do  qual  abas- 
tecem as  nações  vizinhas. 

Todavia,  a França  mantém-se  no  quarto  lugar  en- 
tre as  grandes  nações  industriais,  após  a derrota  da 
Alemanha  e do  Japão. 

A defesa  do  franco  tem  sido  heróica,  e é possível 
que  num  entendimento  com  a Inglaterra,  ampliando-se 
o acordo  anglo-americano,  em  pouco  tempo,  a França 
logre  restabelecer  a firmeza  de  sua  moeda  no  mercado 
internacional,  onde  o câmbio  é função  da  balança  de  pa- 
gamentos; firmeza  impossível,  sem  a estabilidade  do 
poder  de  compra  no  mercado  nacional,  poder  aquisitivo 
que  é função  da  quantidade  do  meio  circulante,  regulado 
pelos  governos,  sempre  sujeitos  a in junções  políticas,  na 
França  como  em  tôda  parte. 

Naturalmente,  em  países  corão  a Grã-Bretanha  ou 
os  Estados  Unidos,  de  condições  econômicas  muito  mais 
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favoráveis,  primordialmente  por  serem  países  exporta- 
dores de  combustível,  a defesa  da  moeda  tem  sido  maia 
fácil. 

Vangloriava-se  Winston  Churchill  por  ter  governa- 
do o Reino-Unido,  durante  a guerra,  sem  que  a libra  es- 
terlina houvesse  perdido  seu  poder  de  compra.  Realmente, 
a paridade  de  1929  modificou-se,  por  efeito  da  crise  eco- 
nômica mundial,  rigorosamente  de  acordo  com  as  modi- 
ficações da  moeda  americana,  de  tal  maneira  que  a libra 
esterlina-papel  andou  sempre  paralela  com  o dólar-papel, 
baixando  ambos  até  1934  a cêrca  de  59  % do  que  eram 
em  1929. 

Assim  conservaram-se,  a libra  e o dólar,  até  comêço 
da  guerra. 

Em  fim  de  1939,  a Inglaterra  entendeu  prudente 
baixar  a paridade  da  libra-papel  a 49  %,  embora  o dólar 
continuasse  em  59  % da  paridade  de  1929 . 

A libra-papel  baixou  de  $4,86  para  $4,03-papel.  Nessa 
relação,  a libra  e o dólar  estiveram  durante  tôda  a guerra 
e assim  continuam  nêstes  meses  de  1946. 

Não  há  nenhum  milagre  na  singular  estabilidade 
das  duas  moedas,  a libra  e o dólar;  o fato  monetário  re- 
flete apenas  o fato  econômico  das  condições  naturais  dos 
dois  países,  a Grã-Bretanha  e os  Estados  Unidos. 

Puderam  êsses  países  culminar  na  economia  mun- 
dial por  efeito  da  revolução  industrial  do  século  XIX, 
causada  pelo  emprêgo  do  carvão  de  pedra  na  grande  si- 
derurgia, porquanto  são  os  países  de  maior  produção  car- 
bonífera, seguidos  de  perto  pela  Alemanha  e pela  Rússsia, 
logo  depois  pela  França  e pelo  Japão. 

Os  estudantes  de  economia  devem  ter  de  memória 
os  algarismos  da  produção  de  carvão  e de  ferro,  a cuja 
luz  os  fatos  econômicos  universais  do  século  XIX  apa- 
recem claros,  simples  e admiráveis. 
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Antes  da  primeira  guerra,  em  1913,  medidos  em  mi- 
lhares de  toneladas,  eram  êstes  os  algarismos  dominan- 
tes na  economia  mundial: 


Carvão 

Ferro 

Estados  Unidos 

..  ..  477.202 

29.727 

Grã-Bretanha 

..  ..  260.416 

8.751 

Alemanha 

..  ..  172.065 

17.582 

França  

..  ..  39.745 

4.870 

Rússia 

....  25.998 

4.119 

Japão 

17.349 

56 

Áustria 

..  ..  15.544 

2.081 

Na  primeira  guerra,  portanto,  culminavam  três  paí- 
ses, muito  acima  de  qualquer  dos  outros  e de  todos  os  ou- 
tros tomados  em  conjunto. 

Entre  as  duas  guerras,  a de  1914  e a de  1939,  em  um 
quarto  de  século  apenas,  surgiram  à frente,  no  meio  das 
cinco  maiores,  duas  nações  do  Velho  Mundo,  no  oriente 
das  outras,  a Rússia  e o Japão,  ambas  realizando  um  ver- 
dadeiro portento  de  transformação  industrial,  especial- 
mente revelada  em  sua  potência  militar.  Os  algarismos 
da  produção  fundamental,  carvão  e ferro,  tornaram-se, 
em  1937,  véspera  da  guerra,  os  seguintes,  em  milhares 
de  toneladas: 


Carvão 

Ferro 

Estados  Unidos 

. ..  451.223 

37.723 

Grã-Bretanha 

. ..  244.267 

8.629 

Alemanha 

. ..  184.513 

15.960 

Rússia 

. ..  122.579 

14.487 

Japão  e Mandchúria  . . . , 

, ..  59.678 

3.397 

França 

. ..  44.346 

7.927 

Bélgica 

. ..  29.859 

3.804 

i 
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Entre  os  dois  quadros,  o da  véspera  da  primeira, 
guerra  mundial  e o da  véspera  da  segunda,  a diferença 
foi  o surto  da  Rússia  e do  Japão,  que  abriram  lugar  na 
vizinhança  dos  Estados  Unidos,  da  Inglaterra  e da 
Alemanha . 

A posição  industrial  do  Japão  é favorecida  pelo  com- 
bustível e pelo  ferro  da  Mandchúria;  por  isso,  reunimos 
as  suas  produções,  controladas  pelo  govêrno  imperial. 

A França,  entre  as  duas  guerras,  teve  sua  indústria 
siderúrgica  favorecida  pelos  minérios  da  Lorena  e por 
maior  facilidade  dos  carvões  do  vale  do  Rheno. 

Falando-se  da  produção  do  combustível  da  Alemanha, 
cumpre  não  esquecer  sua  colossal  produção  de  linhito,  de 
cuja  importância  temos  idéia  pelos  seguintes  algarismos, 
em  milhares  Je  toneladas: 

Alemanha  . . . 194.959  Iugoslávia.  . . . 5.287 

Tchecoslováquia  . 12.973  Áustria 3.242 

Hungria  ....  8.306  Rumânia  ....  2.360 

Numa  produção  mundial  de  240.500.000  toneladas,, 
a Alemanha  contribui  com  80  %,  circunstância  que  lhe 
aumenta  sobremodo  a riqueza  de  combustível,  tornando-a. 
igual  à da  Inglaterra,  na  base  de  uma  tonelada  de  hulha 
por  quatro  de  linhito.  Como,  de  outro  lado,  o excelente 
carvão  inglês  serve  muito  à exportação,  resulta  haver 
maior  disponibilidade  de  combustível  na  Alemanha  para. 
sua  gigantesca  indústria  siderúrgica,  cujo  desenvolvi- 
mento foi  estimulado  pelas  necessidades  militares,  meia 
dúzia  de  anos  antes  da  guerra. 

Lembramos  todos  esses  algarismos  para  denunciar 
os  motivos  da  superioridade  de  poucas  nações  sôbre  o= 
conjunto  das  outras. 

Depois  da  segunda  guerra,  que  eliminou  da  concor- 
rência internacional  duas  das  cinco  mais  poderosas  na- 
ções, ficaram  reduzidas  a três  somente  as  que  podemos, 
chamar  de  super-nações . 
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Dessas  três,  duas  puderam  manter  sua  moeda  es- 
tável relativamente  ao  valor  do  ouro  e estáveis  em  face 
■da  outra. 

Realmente,  a libra  inglêsa  e o dólar  americano 
mantiveram  estável  o seu  câmbio  no  comércio  interna- 
cional e constante  a relação  do  valor  da  libra  em  face  do 
dólar . 

Uma  evidente  superioridade  das  duas  moedas  na 
economia  mundial,  fá-las  um  verdadeiro  padrão  mone- 
tário, podendo  a libra  ou  o dólar,  independentemente  de 
seu  valor  metálico,  servir  de  lastro  para  estabilidade  de 
■qualquer  das  moedas  nacionais,  em  número  superior  a 
várias  dúzias,  que  aparecem  no  comércio  internacional. 

Como  das  duas  moedas  superiores,  o dólar  dispõe 
de  maior  estabilidade,  garantido  por  uma  reserva  de  ouro 
que  passa  de  vinte  biliões  de  dólares  e,  muito  mais  do  que 
isso,  pela  superioridade  econômica  dos  Estados  Unidos, 
mação  credora  de  quase  tôdas  as  outras,  e credora  da  pró- 
pria Inglaterra,  o dólar  tem  hoje,  depois  da  guerra,  o 
papel  de  moeda-padrão,  valendo  seu  crédito  como  ouro 
depositado . 

Depois  de  escrevermos  algumas  linhas  sôbre  a libra 
inglêsa,  na  última  fase  de  sua  história  verdadeiramente 
gloriosa  durantes  mais  de  um  século,  voltaremos  a defi- 
nir melhor  a figura  do  dólar-papel,  que  se  impõe  no  co- 
mércio internacional  como  padrão  de  tôdas  as  outras 
moedas . 

* * * 

Passado  o período  de  inflação  do  papel-moeda  do 
Banco  da  Inglaterra,  durante  a guerra  contra  a França, 
terminada  com  a derrota  de  Napoleão,  o Parlamento 
Britânico  providenciou  para  voltar-se  à moeda  conver- 
sível, moeda  que  se  tornou  o orgulho  das  finanças  da  In- 
glaterra, no  século  que  passou  entre  1815  e 1914,  entre 
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o fim  da  guerra  contra  a França  e o princípio  da  guerra 
contra  a Alemanha. 

Começaram  as  notas  do  Banco  da  Inglaterra  a ser 
resgatadas  em  ouro  em  barra,  depois  de  l.°  de  fevereiro 
de  1820,  segundo  uma  tabela  de  ágio  do  ouro,  ágio  que 
acabou  por  desaparecer  em  l.°  de  maio  de  1823.  Desde 
então,  até  a primeira  guerra  mundial,  o papel-moeda 
inglês  foi  sempre  conversível  ao  par  e o Banco  da  Ingla- 
terra o trocava  por  ouro  cunhado  ou  em  barra. 

Dessa  maneira,  depois  de  um  quarto  de  século  de 
papel-moeda  inconversível,  a Inglaterra  voltava  ao  regi- 
me da  moeda  metálica,  de  padrão-ouro,  regime  de  com- 
pleta conversibilidade,  no  qual  o ouro  circula  no  comér- 
cio livremente,  podendo-se  cunhar  ou  exportar  sem  ne- 
nhuma restrição. 

Assim  viveu  a Inglaterra  entre  1821  e 1914,  du- 
rante rigorosamente  93  anos  de  domínio  mundial  da  libra 
esterlina,  chamada  sempre  de  “soberano”. 

Vinha  o prestígio  dessa  libra  esterlina  da  importân- 
cia dominadora  do  comércio  internacional  da  Inglaterra, 
servido  por  magnífico  sistema  bancário  espalhado  por 
todos  os  continentes,  na  Europa,  na  América,  na  África, 
na  Ásia  e na  Oceania. 

A grandeza  industrial  da  Inglaterra,  cuja  base  de- 
monstramos nos  algarismos  da  produção  de  carvão  e de 
ferro,  era  servida  por  imensa  marinha  mercante,  que 
dispunha,  antes  da  primeira  guerra,  em  1914,  de  uma  to- 
nelagem só  comparável  ao  conjunto  de  tôdas  as  outras. 

Efetivamente,  o Império  Britânico,  com  20.431.543 
toneladas  de  arqueação  mercante,  possuia  tonelagem 
maior  do  que  a da  marinha  de  comércio  dos  Estados 
Unidos,  com  5.427.636  toneladas,  reunida  à da  Alema- 
nha, com  5.082.061  toneladas,  à da  França,  com 
2.201.164  toneladas,  à da  Noruega,  maior  que  a da 
França,  com  2.457.890  toneladas,  à da  Itália,  com 
1.521.942  toneladas,  à da  Áustria-Hungria  com  1.011.414,. 
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à da  Suécia,  com  1.047.270,  à da  Dinamarca,  que  dis- 
punha de  772.054  toneladas. 

Havia,  entretanto,  no  Extremo  Oriente,  o Império 
Japonês,  cuja  marinha  mercante,  com  1.877.936  tone- 
ladas, tinha  desenvolvimento  promissor,  que  a guerra 
„ permitiu  continuar  até  constituir-se  poderosa  rival  das 

marinhas  mercantes  do  Ocidente. 

. 

O fato,  porém,  é que  a Inglaterra  dominou,  quase 
sozinha  o comércio  internacional  durante  o século  XIX, 
cedendo  terreno  à Alemanha  e aos  Estados  Unidos  so- 
mente no  século  XX,  até  a primeira  guerra  mundial. 

Êsse  predomínio  secular  do  comércio  britânico  deu 
a libra  esterlina,  ao  papel-moeda  conversível  do  Banco 
da  Inglaterra,  o crédito  vivo  de  ouro  metálico,  o prestí- 
gio de  moeda-padrão  no  comércio  internacional. 

Durante  um  século  inteiro,  Londres  foi  o centro  do 
comércio  mundial  e o Banco  da  Inglaterra  foi  a Clearing- 
house  dos  pagamentos  bancários  do  mundo  civilizado. 
Media-se  em  libra  esterlina  tôda  a vida  econômica  in- 
ternacional . 

Os  economistas  de  Londres,  em  pleno  centro  do  co- 
mércio mundial,  tinham  mais  alto  pôsto  de  observação. 
Vinham,  além  disso,  prestigiados  pelo  surto  da  Ingla- 
terra na  conquista  dos  mares  tomados  a Portugal,  Ho- 
landa, Espanha  e França,  nos  séculos  anteriores  ao  da 
revolução  industrial,  feita  pelo  emprêgo  da  hulha  na 
grande  siderurgia. 

Iniciava-se  a revolução  industrial,  no  fim  do  sé- 
culo XVIII  e princípio  do  XIX,  quando  falaram  dois 
grandes  economistas  Adam  Smith  e David  Ricardo,  ob- 
servadores da  vida  econômica  mundial,  vista  de  Londres, 
centro  de  irradiação  da  Grã-Bretanha  para  o mundo 
civilizado . 

Ensinaram  Smith  e Ricardo  com  acêrto  para  o 
tempo  em  que  observaram  a economia  inglêsa,  antes  da 
revolução  industrial. 
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Êles  criticaram  o comércio  servido  pela  moeda  me- 
tálica, em  ouro  ou  prata,  moeda  representativa  da  ri- 
queza mesma,  moeda-mercadoria,  moeda  de  valor  cons- 
tante e universal,  valor  de  prata  ou  de  ouro  em  barra. 

Pelo  seu  comércio  marítimo,  embora  não  ainda  pela 
sua  indústria  manufatureira,  a Inglaterra  pudera 
acumular  riqueza  bastante  para  reservar  as  toneladas  de 
ouro  e de  prata  indispensáveis  à constituição  da  sua 
moeda  circulante,  cunhada  ou  em  barras. 

Por  sua  economia  próspera,  pôde  a Inglaterra,  antes 
-da  revolução  industrial,  que  ela  mesma  fizera,  com  ele- 
mentos de  sua  própria  terra,  reservar,  em  forma  de  duas 
mercadorias  metálicas,  o ouro  e a prata,  o material  ne- 
cessário para  servir  de  moeda  corrente,  com  valor  in- 
trínseco, para  tôdas  as  trocas  do  comércio  interno  e ex- 
terno. A boa  moeda  inglêsa,  moeda-mercadoria,  reve- 
lara a superioridade  econômica  da  Inglaterra  no  mundo 
em  que  ela  fazia  negócios  de  compra  e venda. 

Quando,  porém,  nas  guerras  da  Revolução  Francesa, 
a prosperidade  econômica  da  Grã-Bretanha  sofreu  em- 
bate, o Govêrno,  pelo  Banco  da  Inglaterra,  suspendeu  a 
troca  do  papel-moeda  por  ouro  metálico,  e a libra  ester- 
lina se  reduziu  a papel-moeda  inconversível,  durante 
vinte  e cinco  anos,  de  1797  até  1821,  um  quarto  de  sé- 
culo de  moeda  fiduciária,  tempo  em  que  o câmbio  do  mil- 
réis  subiu  a 96  d.  do  papel  inglês . 

O câmbio  brasileiro  de  D.  João  VI,  que  Pedro  I viu 
baixar  para  43  d.  e Pedro  II  observou  em  27  d.  da  libra- 
ouro,  sem  tê-lo  visto,  na  República,  baixar  a 5 d.,  depois 
de  1937  ficou  abaixo  de  2 d.  da  libra-ouro . 

A situação  cambial  da  libra  esterlina,  como  a de 
qualquer  moeda,  foi  sempre  uma  resultante  da  balança 
de  pagamentos  exteriores,  evidente  reflexo  da  prosperi- 
dade econômica  de  um  país. 

O longo  tempo  de  prosperidade  da  Grã-Bretanha, 
«ntre  a vitória  sôbre  a França  no  comêço  do  século  XIX 
o início  da  guerra  contra  a Alemanha  no  princípio  do 
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século  XX,  permitiu-lhe  dispor  de  moeda  metálica  e de 
papel-moeda  conversível  em  ouro,  mercadoria  esta  em 
que  a lei  inglesa  fixara  o padrão  monetário  do  país. 

Todos  os  países  do  século  XIX,  a França,  a Alema- 
nha, os  Estados  Unidos,  o Japão,  a Rússia,  tôdas  as  na- 
ções independentes  e que  podiam  legislar  sôbre  a sua 
própria  moeda,  procuravam  seguir  o caminho  da  In- 
glaterra, a tôdas  elas  unidas  pelo  comércio,  em  maior 
ou  menor  escala,  e de  regra,  em  primeiro  lugar,  assim  na 
importação  como  na  exportação. 

Tudo  foi  feito,  nêsse  equilíbrio  da  economia  inter- 
nacional, da  revolução  industrial  do  século  XIX,  baseada 
no  emprêgo  do  carvão  de  pedra,  elemento  em  cuja  abun- 
dância predominava  a Grã-Bretanha  sôbre  tôdas  as  na- 
ções, salvo  os  Estados  Unidos,  já  no  século  XX,  quando 
a libra  esterlina  encontrou  rival  no  dólar  americano,  bem 
mais  poderoso  do  que  o marco  alemão. 

Justamente,  na  luta  dessas  duas  poderosas  nações 
industriais,  ambas  ricas  de  combustível,  a Alemanha  e 
os  Estados  Unidos,  contra  a Inglaterra  encontram  os 
economistas  modernos,  motivos  novos  para  criticarem  gs 
princípios  dos  economistas  clássicos,  influenciados  pelo 
interesse  da  Inglaterra  na  conservação  do  equilíbrio 
econômico  mundial. 

O livre-cambismo  inglês  encontrava  o embate  do  pro- 
tecionismo americano  e do  alemão,  protecionismos  que 
perturbavam  o meio  de  liberdade  comercial,  onde  se  po- 
deria verificar  o princípio  da  oferta  e da  procura,  tão 
preconisado  pelos  economistas  clássicos. 

Além  dêsse  protecionismo  aduaneiro,  a revolução  in- 
dustrial criava  um  novo  elemento  de  perturbação  social, 
com  o aparecimento  de  um  proletariado  numeroso  e orga- 
nizado nos  centros  urbanos,  proletariado  cujos  interêsses 
entravam  em  choque  com  os  do  capital. 
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* * * 


Dessa  maneira,  a revolução  industrial  do  século  XIX 
criava  dois  campos  de  luta:  o internacional  contra  a In- 
glaterra e a questão  social  dentro  de  cada  uma  das  nações 
industrias . 


* 


* * 


Continuaram  os  economistas  inglêses  preconisando 
o livre-cambismo  até  o fim  do  século  XIX,  porque  nessa 
doutrina  estavam  os  interêsses  de  seu  país ; mas,  quando  a 
concorrência  da  Alemanha  e dos  Estados  Unidos  tornou- 
se  mais  temerosa,  a Inglaterra  abandonou  seu  velho  livre- 
cambismo,  para  alistar-se  entre  os  países  do  mais  inteli- 
gente protecionismo. 

Também  a liberdade  na  vida  econômica  não  se  pôde 
manter  na  Inglaterra  como  recomendavam  os  economistas 
clássicos  do  século  XIX.  A liberdade  na  organização  eco- 
nômica sacrifica  os  pobres  e favorece  os  ricos,  isto  é,  pre- 
judica o trabalho  em  benefício  do  capital. 

Aparecem  na  Inglaterra  pensadores  que  se  impres- 
sionam com  a sorte  do  proletariado  e desenvolvem  doutri- 
nas econômicas  para  sua  defesa. 

Desde  quando  Edmundo  Burke,  o célebre  adversário 
da  Revolução  Francesa,  sustentava  que  “Labour  is  a Co- 
modity  like  every  other,  and  rises  or  falis  according  to 
the  demand”,  as  doutrinas  sôbre  o trabalho  mudaram 
muito,  ao  influxo  da  revolução  industrial,  concretisada  na 
grande  produção,  que  concentrava  os  trabalhadores  e 
lhes  aumentava  a instrução. 

Um  século  passou  até  que  uma  lei  norte-americana, 
“The  Clayton  Act  of  Oct.  15,  1914”  estabeleceu  que  “the 
labor  of  a human  being  is  not  a commodity  or  article  of 


commerce”. 

Entre  a doutrina  do  trabalho-mercadoria  e a doutrina 
proclamada  pela  lei  americana,  de  que  o trabalho  não  deve 
ser  um  mercadoria,  sujeita  ao  princípio  da  oferta  e da 
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procura,  tiveram  os  mestres  de  economia  política,  na  Eu- 
ropa e na  América,  um  século  inteiro  para  fazer  e des- 
fazer doutrinas  explicativas  dos  fenômenos  econômicos, 
nas  relações  do  capital  e do  trabalho,  da  moeda  e do  cré- 
dito, do  comércio  interno  e das  relações  econômicas  inter- 
nacionais . 

Ao  passo  que  escreviam  os  grandes  economistas, 
Adam  Smith,  pouco  antes  de  1790,  David  Ricardo,  antes 
de  1823,  J.  B.  Say,  antes  de  1832,  T.  R.  Malthus,  antes  de 
1834,  a revolução  industrial  transformava  a economia  da 
Inglaterra  e penetrava,  depois,  no  Continente  e na 
América . 

A revolução  inglesa,  que  assim  pôde  chamar-se  à re- 
volução industrial,  atravessou  o Canal  da  Mancha  e se 
fêz  sentir  na  França,  antes  de  beneficiar  a Alemanha. 

A marcha  da  revolução  industrial,  porém,  na  depen- 
dência da  grande  indústria  carbonífera,  tinha  na  Grã- 
Bretanha  seu  maior  campo  de  ação . 

Os  primeiros  e maiores  economistas  do  século  ha- 
viam de  ser  inglêses,  porque  a Grã-Bretanha  conduzia  o 
mundo  econômico. 

Poucos  algarismos  bastariam  para  evidenciar  a proe- 
minência da  Inglaterra  no  meio  do  século:  sua  indústria 
carbonífera  produzia  cêrca  de  60  milhões  de  toneladas,  a 
da  França  apenas  cinco  milhões,  a da  Alemanha  cêrca  de 
8 milhões  e a dos  Estados  Unidos  7 milhões,  pràticamente 
igual  tonelagem  à da  Alemanha  e quase  o duplo  da 
francesa . 

Produzia  a Grã-Bretanha  o triplo  do  que  faziam  as 
outras  nações  reunidas,  tudo  a revelar  impressionante 
superioridade  do  Reino  Unido. 

Na  indústria  siderúrgica,  no  meio  do  século,  em 
1860,  a situação  era  semelhante:  Inglaterra  — 3.826.752 
toneladas;  Estados  Unidos  — 919.770  toneladas;  França 
— 898.000  toneladas,  e Alemanha  — 529.087  toneladas. 

A culminância  das  duas  indústrias  basilares  na  Grã- 
Bretanha  fazia  dêsse  país  a nação  de  maior  comér- 
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cio  e de  maior  riqueza  do  mundo  civilizado  servido 
pelos  recursos  da  revolução  industrial. 

Na  segunda  metade  do  século  XIX,  a Grã-Bretanha 
cresceu  nas  indústrias,  no  comércio  e na  riqueza,  mas  viu 
surgirem  a seu  lado  a Alemanha,  os  Estados  Unidos  e, 
menos  fortemente,  a França  por  menos  rica  de  carvão  de 
pedra . 

A Grã-Bretanha,  dirigindo  a economia  mundial,  po- 
dia assumir  o papel  de  guia  do  pensamento  econômico,  e 
não  lhe  faltaram  homens  de  poderosa  inteligência,  obser- 
vadores de  visão  profunda,  em  contato  com  a realidade 
econômica  e social  de  seu  próprio  país,  e em  melhor  po- 
sição que  os  economistas  franceses,  alemães  e americanos, 
para  se  informarem  da  vida  econômica  internacional. 

Desde  os  séculos  XVI  e XVII,  lutando  contra  Portu- 
gal e Holanda,  a Inglaterra  penetrava  no  comércio  da 
índia,  e acabava  por  sobrepujar  essas  duas  pequenas 
nações  nos  mares  do  Oriente,  em  cujo  comércio  os  três 
povos  navegadores  procuravam  riqueza,  em  forma  de  me- 
tais preciosos  e mercadorias  de  pouco  pêso  e alto  valor. 

No  século  XVIII,  a França  e a Espanha,  enfraque- 
cidas pelas  guerras  do  Continente,  facilitavam  à Grã- 
Bretanha,  com  seu  maior  terrritório  e população  maior 
do  que  a lusitana  e a holandesa,  firmar  definitivamente 
seu  predomínio  nos  mares  e no  comércio  do  Oriente,  ao 
passo  que  os  navegadores  inglêses,  jamais  interrompendo 
a obra  dos  descobrimentos  marítimos,  ampliavam  as  con- 
quistas de  territórios  no  Oceano  Pacífico,  iniciando  a co- 
lonização branca  na  Austrália  e Nova  Zelândia. 

A Grã-Bretanha,  para  êsse  tentamen  de  amplitude 
universal,  tinha  em  sua  posição  geográfica  evidente  van- 
tagem natural  sôbre  seus  concorrentes  europeus  „ 

Entrou  a Grã-Bretanha  culminante  no  século  XIX, 
entre  rivais  holandeses,  franceses,  portuguêses  e espa- 
nhóis, no  comércio  internacional,  culminância  que  a re- 
volução industrial  iria  ampliar  em  proporções  surpreen- 
dentes, em  forma  de  privilégio  de  fato  da  grande  ilha  do 
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Mar  do  Norte,  cuja  opulência  em  carvão  de  pedra  lhe  dava 
incontrastável  superioridade  econômica,  que  só  no  fim  do 
século  entraria  em  cheque  pela  rivalidade  da  Alemanha 
e dos  Estados  Unidos. 

Puderam  os  economistas  da  Inglaterra,  por  tôdas 
essas  circunstâncias  universais,  observar  de  mais  eleva- 
do pôsto  a economia  internacional,  completando  a obra  de 
análise  da  economia  de  seu  próprio  país,  que  antes  dos 
outros  enriquecera  no  comércio  marítimo,  e iria  multi- 
plicar essa  riqueza  pelos  recursos  da  revolução  industrial, 
feita  pela  máquina,  construída  de  ferro  e alimentada  pelo 
carvão,  no  trabalho  das  fábricas  e nos  transportes  de  mar 
e de  terra. 

Os  economistas  da  Grã-Bretanha,  mais  fàcilmente 
que  os  europeus  vizinhos  e os  americanos,  puderam  ob- 
servar e analisar  os  fatos  econômicos  do  mundo  civilizado, 
já  que  civilização  é comércio,  enquanto  perdurava  a pree- 
minência econômica  da  ilha  privilegiada  do  Mar  do  Norte. 

Os  economistas  inglêses  melhor  puderam  analisar  o 
pensamento  econômico,  na  sua  transição  histórica  do 
mercantismo  dos  séculos  XVII  e XVIII  para  o industria- 
lismo  do  século  XIX,  transição  entre  o comércio  do  Me- 
diterrâneo, dominado  pelas  Repúblicas  Italianas,  de  Ve- 
neza e Gênova,  para  o comércio  transatlântico,  em  que  os 
inglêses  predominaram  no  século  XIX. 

Na  análise  dêsse  pensamento  econômico,  os  críticos 
inglêses  de  economia  política,  tiveram  menores  dificulda- 
des na  análise  do  fenômeno  da  moeda,  no  século  em  que 
os  metais  preciosos,  ouro  e prata,  forneciam  a moeda- 
mercadoria;  moeda-mercadoria  bem  mais  simples  do  que 
a moeda-crédito,  usada  mais  tarde,  por  comodidade  ban- 
cária, ou  por  contingência  política,  contingência  em  que  se 
viu  o Brasil  desde  os  primeiros  tempos  de  sua  vida  de 
nação  independente. 

Na  análise  do  pensamento  econômico,  os  escritores 
inglêses  primaram  pela  crítica  dos  fenômenos  sociais,  e 
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nêsse  trabalho  difícil  logo  tiveram  a colaboração  dos  fran- 
ceses e depois  a dos  alemães. 

John  Stuart  Mill,  em  1848,  escrevia:  “Hitherto  it  is 
questionable  if  all  the  mechanical  inventions  yet  made 
have  lightened  the  day’s  toil  of  any  human  being”. 

O pensador  clarividente,  observando  a vida  operária 
da  Grã-Bretanha,  era  o sociólogo  que  pressentia  a questão 
social . 

Comentando  suas  palavras,  um  escritor  americano, 
Clive  Day,  escreve:  “The  status  of  the  factory  worker 
was  often  compared  to  that  of  the  slave”. 

Realmente,  em  1858,  um  industrial  inglês,  notável 
como  filantropo,  Roberto  Owen,  referindo-se  aos  escra- 
vos da  Jamaica,  escreveu  o que  traduzimos:  “Os  escravos 
se  vestem  melhor,  são  mais  independentes  na  sua  aparên- 
cia, de  pessoa  e maneiras,  menos  cheios  de  preocupações 
corrosivas  e ansiedades  do  que  uma  grande  parte  da 
classe  operária  da  Inglaterra,  Escócia  e Irlanda”. 

E,  por  êsse  tempo,  Benjamim  Disraeli,  mero  roman- 
cista ainda,  observava:  “There  is  more  serfdom  in  Eng- 
land  now  than  at  any  time  since  the  Conquest . . . there  is 
no  comfort  to  cheer  and  no  sentiment  to  haliow  the  Home”. 

Mas,  a revolução  industrial  continuava,  aumentando 
além  de  tôdas  as  previsões  o volume  da  produção,  de  tal 
maneira  que  o quinhão  de  cada  operário  podia  ser  maior, 
desmentindo  a impressão  de  Stuart  Mill,  sôbre  a vantagem 
das  máquinas  inventadas  para  emprêgo  da  energia  térmica 
do  carvão,  que  se  transformava  em  movimento,  calor  e luz. 

Já  nos  fins  do  século  XVIII,  logravam  os  operários 
meios  de  se  reunir,  para  resistência  aos  patrões,  em  maté- 
ria de  salários,  horas  de  serviço  e outras  condições  do 
trabalho . 

Os  governos,  que  regulavam  essas  condições  nos 
séculos  anteriores,  época  do  artczanato  e do  capitalismo 
comercial,  deixaram  de  o fazer  no  início  do  século  XIX 
e prestigiaram  o princípio  do  “laisser  faire”,  talvez 
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atemorizados  pelo  número  crescente  dos  operários  que 
se  reuniam  para  reclamar. 

Abandonados  pelos  governos,  os  operários  organi- 
zavam as  “trade  unions”,  cada  vez  maiores  e mais  nu- 
merosas no  correr  do  século  XIX. 

Os  governos  tomavam  posição  mais  à direita  do  que 
à esquerda. 

Vigorava,  entretanto,  o sufrágio  dos  cidadãos  para 
se  constituir  a “câmara  dos  comuns”,  embora  limitada 
a franquia  do  voto  aos  possuidores  de  certa  renda  míni- 
ma, conquista  de  alcance  político  da  revolução  de  1650, 
que  proclamou  a república  de  Cromwell,  após  a decapi- 
tação do  rei  Carlos  I. 

Dentro  do  regime  democrático,  depois  de  1800,  ir- 
se-ia  desenrolar  a luta  política  na  Grã-Bretanha,  luta  em 
que  as  “trade-unions”  teriam  papel  cada  vez  mais  im- 
portante e,  por  fim,  decisivo,  para  constituição  dos 
governos . 

O mundo  operário,  em  conseqüência  da  revolução 
industrial,  que  substituiu  o capitai  do  comércio  pelo  ca- 
pital da  indústria,  iria  substituir  os  nobres  e os  comer- 
ciantes, para  constituir  governo  pelo  sufrágio  popular. 

Levou  essa  lenta  evolução  política  rigorosamente 
um  século. 

Tomamos  a Clive  Day  estas  palavras:  “The  trade- 
unions  fought  their  way  up  against  difficulties  which 
seemed  insuperable”. 

Somente  em  1875,  obtiveram  os  operários  que  03 
têrmos  “master  and  servant”  fôssem  substituídos  na 
legislação  por  “employers  and  workmen”,  tal  como  se 
verifica  no  “Employers  and  Workmen  Act”  daquele  ano. 

Essa  lei  criava  igualdade  entre  “employers”  e 
“Workmen”  nos  contratos  de  trabalho;  permitia  a livre 
formação  das  “trade-unions”  para  representação  dos  in- 
terêsses  da  classe  operária. 

Ao  entrar  no  último  quartel  do  século,  o Parlamento 
fêz  uma  lei  geral,  o “Factory  and  Workshops  Act  of  1878”, 
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que  se  tem  considerado  a carta  do  trabalhador  fabril  na 
Inglaterra . 

A Grã-Bretanha,  primeiro  país  a estabelecer  fábri- 
cas, foi  o primeiro  a regulamentar  o seu  trabalho,  pro- 
blema legislativo  complexo  que  evoluiu  durante  mais  de 
meio  século,  até  a carta  de  1878,  modelo  para  a legisla- 
ção congênere  de  muitos  outros  países. 

Continuou,  cada  vez  mais  intensa,  a organização  da 
classe  operária,  para  resistência  aos  patrões  capitalis- 
tas e para  influir  nas  eleições  dos  representantes  na  Câ- 
mara dos  Comuns,  cuja  importância  crescia  em  face  da 
Câmara  dos  Lords,  que  acabou  sem  voz  ouvida  em  ma- 
téria orçamentária. 

De  uma  resumida  história  da  Inglaterra,  obra  de 
professores  do  Wellesley  College,  copiamos  estas  pala- 
vras: “As  miners  and  operatives  and  agricultural  labo- 
res secured  better  wages  and  attained  a higher  standard 
of  living,  they,  too,  demanded  representation”. 

Eis  a resposta  que  o tempo  reservou  ao  pessimismo 
de  John  Stuart  Mill,  que  não  confiava  na  influência  da 
revolução  industrial  para  o melhoramento  das  classes 
trabalhistas  da  Grã-Bretanha. 

Essa  revolução  industrial  criou  no  mundo  civilizado 
uma  éra  nova,  em  que  aos  trabalhadores  coube  influir 
no  govêrno  das  maiores  nações,  que  são  as  grandes  po- 
tências do  mundo  internacional,  entre  as  quais  culmina 
o Reino-Unido,  atualmente  governado  pelo  Partido  Tra- 
balhista, a cujos  homens  cabe  a transcendente  responsa- 
bilidade do  tratado  da  paz  mundial. 

Um  século  inteiro  levou  a Grã-Bretanha  a preparar 
sua  classe  operária  para  o govêrno  do  Reino-Unido,  base 
do  Império  Britânico. 

O grande  passo  inicial  dêsse  preparo  político  desco- 
bre-se no  famoso  “Reform  Act  of  1832”,  que  ampliou 
o direito  do  voto,  reduzindo  a importância  da  renda  para 
qualificação  eleitoral,  assim  no  campo  como  na  cidade. 
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Mais  tarde,  veio  o “Reform  Act  of  1867”,  que  redu- 
ziu ainda  a exigência  para  qualificação  de  agricultores, 
comerciantes  e industriais.  Depois,  vieram  as  leis  elei- 
torais de  1884  e 1885  que  facilitaram  a qualificação,  apro- 
ximando-se do  sufrágio  universal. 

Agora,  a sexta  parte  da  população  pode  votar  para 
eleger  a Câmara  dos  Comuns. 

À revolução  industrial  deve-se  o aparecimento  da 
grande  imprensa,  fôrça  incoercível  da  opinião  pública, 
elemento  de  informação,  instrução  e responsabilidade  dos 
governos,  por  mais  que  sôbre  ela  possa  agir  o interêsse 
do  capitalismo  no  trato  da  questão  social,  em  cujo  desen- 
volvimento o socialismo  da  Grã-Bretanha  conduz  a vida 
contemporânea . 

Há  quatro  séculos,  o povo  da  Grã-Bretanha  tem  a res- 
ponsabilidade de  caminhar  na  frente  da  humanidade  ci- 
vilizada, na  elevada  acepção  comercial  da  palavra,  espe- 
cialmente importante  no  comércio  marítimo. 

A vantagem  natural  das  condições  geográficas  deu 
à Grã-Bretanha  vitória  fácil  sôbre  Portugal  e Holanda, 
nos  séculos  XVII  e XVIII,  para  domínio  dos  mares  do 
Oriente . 

A vantagem  natural  da  opulência  de  combustível  deu 
à Grã-Bretanha  a vitória  sôbre  a França  no  século  XIX, 
vitória  de  linhas  universais,  sôbre  tôdas  as  nações  ci- 
vilizadas . 

Surgiu,  no  século  XX,  a rivalidade  da  Alemanha  e 
dos  Estados  Unidos,  dois  países  igualmente  ricos  de  com- 
bustíveis, sôbre  os  quais  a Grã-Bretanha  nenhuma  vanta- 
gem natural  contava. 

Dessa  rivalidade  internacional,  surgiram  as  duas 
guerras,  nas  quais  a Grã-Bretanha  sobrepujou  a Alema- 
nha, sem  ultrapassar  os  Estados  Unidos,  mas  com  êles 
formando  aliança,  que  se  desenvolve  e consolida  nestes 
nossos  dias  correntes. 
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Essa  aliança  anglo-americana,  com  apoio  nas  hulhei- 
ras  da  Grã-Bretanha  e da  região  meridional  dos  Grandes 
Lagos,  enfrenta  a União  Soviética,  na  conferência  da  paz. 

Jamais  a humanidade  civilizada  convocou-se  para 
discutir  assunto  de  tamanha  relevância. 

No  tratado  de  paz  mundial,  vincar-se-ão  as  linhas 
guiadoras  da  evolução  socialista  da  humanidade,  evolução 
em  que  a Grã-Bretanha,  com  seu  Partido  Trabalhista  no 
Governo,  conduzirá  o movimento  político  em  todo  o Im- 
pério Britânico  e em  tôda  a América,  solidária  com  os 
Estados  Unidos,  cuja  democracia  agiganta-se  na  admira- 
ção do  mundo  civilizado,  tal  a superioridade  moral  de  sua 
política  externa. 

Na  imensidão  dos  recursos  naturais  da  aliança  anglo- 
americana,  medida  em  termos  de  combustível  e de  metais, 
recursos  que  significam  muito  mais  de  metade  do  que 
possa  existir  na  crosta  da  terra,  baseamos  a convicção  de 
que  a humanidade  civilizada,  em  sua  marcha  socialista, 
será  bem  conduzida,  e fôrça  nenhuma  poderá  perturbar  a 
sua  evolução  incruenta. 

Nas  democracias  de  sufrágio  universal,  como  existe 
na  Grã-Bretanha  e nos  Estados  Unidos,  o simples  pensa- 
mento de  uma  cruenta  revolução  socialista  para  o assalto 
ao  poder,  parece  tal  insensatez,  cuja  simples  hipótese  en- 
tristece e repugna  a qualquer  homem  de  mediana  inteli- 
gência e vulgar  instrução. 

O passado  multisecular  da  Grã-Bretanha,  condutora 
do  pensamento  político  civilizado,  tranquiliza  os  que  con- 
fiam na  conferência  da  paz. 

Não  vemos  como  os  homens  da  União  Soviética  pos- 
sam deixar  de  se  conformar,  nesta  altura  da  evolução 
socialista  universal,  com  a orientação  dos  homens  da 
Grã-Bretanha,  continuadores  da  gente  que  fêz  os  Esta- 
dos Unidos,  o Canadá,  a Austrália,  o Sul-Africano  e a 
Nova-Zelândia ; da  gente  que  fêz  a índia  moderna  e lhe  deu 
a independência  política,  regulamentada  por  hindus  e 
muçulmanos . 
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A história  política  do  povo  da  Grã-Bretanha,  que 
conduz  a civilização  do  Ocidente  há  mais  de  quatro  sé- 
culos, responde  pelo  resultado  da  conferência  da  paz 
mundial . 


* * * 

Tanto  quanto  pela  história  política,  recomenda-se  a 
Grã-Bretanha  pela  história  econômica,  apreciada  em  suas 
realizações  e nas  linhas  luminosas  de  seu  pensamento 
econômico,  definido  por  homens  que  se  tornaram  os  mes- 
tres mundiais  de  economia  política. 

De  A.  Smith  e D.  Ricardo  até  A.  Marshall  e J.  M. 
Keynes,  jamais  deixou  de  ser  a Grã-Bretanha  a pátria  cios 
mestres  economistas. 

Responsável  pela  revolução  industrial,  surgida  do 
aproveitamento  de  suas  condições  naturais  de  ser  país  ri- 
quíssimo de  hulheiras,  a Grã-Bretanha  se  transformára 
no  campo  econômico  de  maior  fôrça  proletária,  em  cujo 
meio  teria  de  surgir  o socialismo  do  século  XIX,  criado 
pelas  trade-unions,  e aproveitado  por  K.  Marx,  na  movi- 
mentação do  socialismo  político  de  projeção  internacional, 
no  seguimento  da  idéia  inspiradora  da  “Liga  dos  Comu- 
nistas”, fundada  em  Bruxelas,  e para  a qual  Marx  e Engels 
escreveram,  em  1847,  aquêle  “manifesto  aos  comunistas”, 
que  se  tornou  famoso  na  literatura  do  movimento  prole- 
tário internacional. 

Com  a revolução  de  1848,  inevitável  seria  a visita  de 
Marx  a Paris,  em  cujo  movimento  comunista  pusera  sua 
esperança,  desde  quando,  em  1843,  escrevendo  sôbre  a si- 
tuação política  da  Alemanha,  proclamava  sua  confiança 
na  vitória  do  proletariado,  quando  “o  día  da  insurreição 
alemã  fôsse  anunciado  pelo  canto  do  coq  gaulois”,  pala- 
vras reveladoras  da  ilusão  de  Marx  sôbre  o futuro  comu- 
nista da  Europa,  conduzido  pela  França,  que  se  aproxi- 
mava, entretanto,  de  Napoleão  III .. . 
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Essa  ilusão  do  pensamento  político  do  jovem  doutor 
em  filosofia  pela  Universidade  de  Berlim,  formado  em  di- 
reito pela  Universidade  de  Bonn,  em  nada  compromete  a 
ilustração  do  sociólogo  a quem  logo  se  deveriam  dois 
grandes  trabalhos  de  crítica,  sobre  a obra  de  Bruno  Bauer 
e a de  J.  P.  Proudhon,  obras  prenunciadoras  da  geniali- 
dade do  economista  que  impressionaria  os  mestres  da  Grã- 
Bretanha,  para  onde  se  transferia,  em  1849,  o socialista 
expulso  da  Alemanha  e da  França. 

A vocação  política  de  Marx,  incompatibilizando-o 
com  a sua  pátria,  de  govêrno  reacionário,  fê-lo  transferir- 
se,  aos  trinta  anos  de  idade,  para  Londres,  capital  do 
mundo  econômico  e financeiro,  onde  escreveram  suas 
obras  de  economia  política  A.  Smith,  D.  Ricardo,  T.  B. 
Malthus,  cuja  visão  dos  fatos  econômicos  Marx  aprofun- 
daria, sem  desprezar  o acervo  das  observações  dos  fun- 
dadores da  ciência  econômica. 

Em  Londres,  foi-lhe  permitido  intensificar,  com 
crescente  eficiência  prática,  sua  atividade  política  socia- 
lista, empenhado  sempre  em  organizar  o proletariado, 
para  ação  política  e social. 

Tentou  reorganizar  a velha  “Liga  Comunista”  de 
Bruxelas,  mas  as  dificuldades  de  muitos  de  seus  mem- 
bros, sujeitos  a processos  de  conspiração  na  Alemanha, 
fê-lo  abandonar  a idéia  e a liga  se  dissolveu. 

Cuidou  de  fundar  uma  revista  que  lembrasse  a luta 
política  no  Rheno,  mas  não  conseguiu  publicar  senão  meia 
dúzia  de  edições,  cheias  de  trabalhos  notáveis  muito  em- 
bora, entre  os  quais  os  artigos  que  apoiavam  a iniciativa 
de  se  reorganizar  o movimento  Chartista  da  Inglaterra, 
movimento  trabalhista  que  vinha  de  longe,  porventura 
continuação  de  uma  secular  evolução  política. 

Marx  chegava  a Londres  dez  anos  após  a redação  da 
“People  Charter”  pela  “Working  Men’s  Association”  em 
1838;  um  programa  de  reformas,  para  se  conseguir,  na 
Inglaterra,  o sufrágio  universal,  a votação  por  cédulas 
lançadas  em  urnas,  a abolição  da  exigência  de  proprieda- 
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de  para  qualificação,  a reunião  anual  do  Parlamento,  com 
subsídio  a seus  membros.  Um  programa  de  reformas 
políticas  visando  a qualificação  das  “massas”  para  as  elei- 
ções do  Parlamento. 

Dez  anos  antes  de  Marx  chegar  a Londres,  prospe- 
rava em  Manchester  a “National  Charter  Association”, 
com  suas  400  filiais  e seus  40.000  membros  registrados, 
poderosa  organização  dirigida  por  Fergus  O’  Connor,  com 
influência  sôbre  a opinião  pública,  em  condições  de  reali- 
zar colossais  demonstrações  de  rua,  de  muito  efeito  sôbre 
o Parlamento. 

Quando  em  Paris  se  verificava  a revolução  que  aba- 
teu a Monarquia  em  1848,  receava-se  uma  sublevação 
“Chartista”  em  Londres,  capaz  de  imitar  o exemplo  de 
Paris.  O Duque  de  Wellington  comandou  as  forças  que 
impediram  a demonstração  dos  “Chartistas”  em  frente  ao 
Palácio  de  Westminster. 

Depois,  o movimento  “Chartista”,  esmoreceu,  dan- 
do lugar  ao  radicalismo  democrático  favorável  à in- 
corporação das  “massas”  ao  eleitorado  britânico. 

Essa  luta  que  durou  vinte  anos,  Marx  acompanhou, 
incansável  na  sua  atividade,  e publicando,  em  1867,  o pri- 
meiro volume  de  sua  célebre  obra  sôbre  “O  Capital”,  cujos 
outros  volumes  F.  Engels  publicou  após  a morte  do  autor 
em  1883,  dez  anos  após  ter  assistido  o desaparecimento 
da  “Internacional”,  por  êle  organizada  e por  êle  defen- 
dida contra  o anarquismo  de  Bakunine,  no  Congresso  de 
Haia,  mas  sem-  poder  evitar  uma  cisão  que  contribuiu 
para  o fechamento  da  primeira  “Internacional”. 

Justamente  em  1867,  o Parlamento  reformava  a lei 
eleitoral  no  sentido  de  maior  representação  popular,  redu- 
zindo à metade  a exigência  de  renda  individual  dos  cida- 
dãos com  direito  de  voto  e providenciando  para  melhor 
funcionamento  das  urnas. 

Caminhava  a Inglaterra  na  sua  evolução  democrática 
representativa . 
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Enquanto  isso,  a “Internacional”  de  Marx,  fundada 
em  1864,  organizava  congressos  de  suas  filiais  em  várias 
cidades  da  Suiça,  criando  prestígio  de  organização  revolu- 
cionária, que  pregava  a extinção  da  propriedade  privada 
e propunha  que  os  meios  de  produção  fôssem  propriedade 
comum . 

Sem  ter-se  comprometido  na  deflagração  da  “Co- 
muna de  Paris”,  a “Internacional”,  após  o fato,  exaltou 
os  franceses  que  a fizeram,  mas  foi  essa  palavra  de  louvor 
à Comuna  o início  de  seu  declínio  e desaparecimento. 

Nada  lhe  valeu  transferir  para  Nova  York  o seu 
Conselho  Geral,  após  a cisão  de  Bakunine;  realizado  o 
Congresso  de  Genebra,  em  1874,  a “Internacional”  de 
Marx  dissolveu-se,  dez  anos  antes  da  morte  de  seu  emi- 
nente animador,  cujo  principal  trabalho,  publicado  em 
1867,  foi  obra  de  economista,  comparável  e nunca  inferior 
à de  Smith,  Ricardo,  Malthus,  J.  B.  Say,  principais  eco- 
nomistas do  século  passado. 

Foi-lhe  propício  à vocação  socialista  o destino  que  o 
encaminhou  para  Londres,  capital  do  país  que  se  consti- 
tuíra, por  suas  próprias  condições  naturais,  geográficas 
e geológicas,  o centro  econômico  do  mundo  civilizado,  em 
posição  mantida  até  o fim  do  século  XIX,  quando  a Ale- 
manha e os  Estados  Unidos  se  elevariam  ao  mesmo  nivel 
industrial . 

Facilitou-lhe  a visão  direta  e o estudo  histórico  e eco- 
nômico da  Grã-Bretanha  a análise  da  sociedade  produtora 
e consumidora  da  riqueza,  análise  que  o levou  à “teoria 
trabalhista  do  valor”,  em  cuja  exposição  empregou  a pa- 
lavra “Mehrwert”,  mais-valor  ou  mais-valia  em  portu- 
guês, surplus  value  em  inglês. 

Generalizou-se  mais  tarde  a impressão  de  que  o 
“marxismo”  consistia  no  desenvolvimento  político  da  teo- 
ria do  maior  valor ; mais  do  que  isso,  entretanto,  existe  no 
pensamento  marxista,  em  seu  aspecto  científico  e seu  al- 
cance político. 
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Marx  pretende  ter  indicado  o rumo  da  evolução 
social,  do  capitalismo  para  o socialismo,  evolução  inevitá- 
vel, embora  retardável  pelos  que  dirigem  a luta  econômica 
entre  os  que  trabalham  para  produzir. 

Êste  aspecto  científico  do  pensamento  marxiano  tem 
constituído  o assunto  dos  economistas  modernos,  entre  os 
quais  os  professores  da  Grã-Bretanha,  ouvidos  pelos 
seus  governos,  tomam  lugar  de  vanguarda. 


Em  mais  de  trinta  anos  de  atividade  literária  na  In- 
glaterra, Marx  ajudara  o movimento  democrático  na 
ampliação  da  franquia  do  voto,  que  se  aproximava  do  su- 
frágio universal  no  último  quartel  do  século. 

Já  em  1884,  passava  no  Parlamento  um  “Reform 
Act”,  com  apoio  dos  dois  grandes  partidos  políticos,  li- 
berais e conservadores,  reduzindo  a muito  pouco  a exigên- 
cia de  renda  para  franquia  do  voto,  e alterando  a distri- 
buição dos  representantes  para  atender  melhor  à popula- 
ção do  país . 

Achava-se  o Parlamento  em  condições  democráticas 
de  encarar  reformas  em  benefício  da  classe  operária  e no 
sentido  de  reduzir  a influência  dos  Lords  em  face  dos 
Comuns . 

Estabelecido  o subsídio  dos  membros  do  Parlamento 
em  1893,  logo  aumentou  a atividade  política  dos  operários, 
cuja  votação  beneficiava  o Partido  Liberal,  a cujo  líder 
os  poucos  deputados  operários  acompanhavam. 

Não  demorou,  porém,  a organização  de  um  “Labor 
Party”  independente,  sob  a liderança  de  J.  K.  Hardie, 
apoiado  pela  “Social  Democratic  Federation”,  organiza- 
ção socialista  fundada  em  1881  e cujo  programa  os  depu- 
tados trabalhistas  defendiam  no  Parlamento. 

Em  1908,  já  êsse  Partido  Trabalhista  contava  30  re- 
presentantes no  Parlamento,  número  que  se  elevou  a 42 
em  1910  e continuou  a crescer  depois  da  primeira  guerra. 

Firmara-se  no  Parlamento  Britânico  a influência  da 
classe  operária,  em  condições  de  conduzir  a evolução  so- 
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cialista  do  país,  livre  de  convulsões  sangrentas,  em  guer- 
ras civis  piores  do  que  as  externas. 

Essa  evolução  socialista  acelerou-se  depois  da  guerra 
e o Partido  Trabalhista  chegou  ao  poder,  em  1924,  com 
R.  Mac-Donald,  primeiro  ministro,  depois  de  haver  cola- 
borado no  govêrno  de  coalizão  dirigido  por  Lloyd  George, 
liberal  democrata. 

Atualmente,  o Partido  Trabalhista  no  govêrno  tem 
a responsabilidade  de  organizar  a paz  na  conferência  de 
Paris,  missão  que  lhe  dá  importância  transcendente  na 
história  política  mundial. 

A evolução  do  pensamento  político  da  Grã-Bretanha, 
desde  a Magna  Carta  de  1215  até  a República  de  Cromwell 
de  1650,  foi  uma  luta  da  nobreza  contra  o poder  absoluto; 
mas,  voltando  embora  à Monarquia,  não  cessou  de  evoluir 
a estrutura  política  da  grande  ilha  do  Atlântico,  mar  em 
cujo  comércio  buscaram  riqueza  os  navegadores  dos  sé- 
culos XVII  e XVIII,  tempo  em  que  o “Mercantilismo” 
inspirou  todo  o pensamento  dos  economistas,  entre  os 
quais  aparece  W.  Petty,  que  tem  sido  considerado  funda- 
dor da  economia  política,  embora  um  século  anterior  a 
A.  Smith. 

Não  lhe  sombreiam  a significação  de  economista  os 
trabalhos  dos  Fisiocratas  franceses,  discípulos  de  F. 
Quesnay  e de  Turgot,  que  refletem  a importância  da 
França  de  Luís  XV  e ligaram  seus  nomes  à doutrina  do 
“livrecambismo”,  sintetisada  em  “laisser  faire,  laisser 
passer” ; “livrecambismo”  que  a própria  França  jamais 
conseguiu  realizar  no  século  XIX,  ao  passo  que  a Grã- 
Bretanha  podia  praticá-lo  em  tôda  a sua  extensão  e até  o 
fim  do  século,  respeitando  o pensamento  de  D.  Ricardo, 
inspirado  pelos  fatos  da  vida  econômica  da  Inglaterra, 
cujo  início  da  revolução  industrial  lhe  foi  possível  obser- 
var, preparando  o caminho  de  J.  Stuart  Mill  e de  W. 
Stanley  Jevons,  êste  último  lucidamente  impressionado  pelo 
papel  do  carvão  na  indústria  da  Grã-Bretanha. 
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Desde  que  Portugal  e Holanda  perderam  a posição  de 
superioridade  no  comércio  marítimo,  a Grã-Bretanha  do- 
minou a navegação  e encheu  de  seu  prestígio  os  dois  sé- 
culos do  Mercantilismo,  quando  o capital  provinha  do 
lucro  do  comerciante  e não  do  lucro  do  industrial,  cuja 
figura  só  cresceu  depois  da  máquina  a vapor  de  James 
Watt,  “o  maior  benfeitor  do  povo  inglês”. 

E desde  que  a Grã-Bretanha  preponderava  no  comér- 
cio mundial,  eram  os  seus  economistas  os  orientadores  do 
pensamento  econômico,  na  Europa  e na  América. 

Tinham  os  escritores  inglêses  o prestígio  que  lhes 
vinha  do  país  superior  em  que  viviam. 

Depois  de  W.  Petty,  vieram  John  Lock,  Dudley  North, 
David  Hume,  a cujo  lado  apareceu  êsse  inteligente  escocês, 
John  Law,  capaz  de  impressionar  Paris  do  Regente  Phi- 
lippe  de  Orléans,  que  lhe  deu  mão  forte  para  uma  aven- 
tureira experiência  monetária,  causadora  de  muito  so- 
frimento ao  povo  francês,  no  princípio  do  século  XVIII, 
prelúdio  do  reinado  de  Luís  XV  e do  romantismo  dos  Fi- 
siocratas,  que  tudo  esperavam  da  agricultura,  longe  de 
imaginarem  o que  seria  o século  XIX,  com  seu  “capital- 
industrial”,  superior  ao  “capital-comercial”,  mas  tudo  su- 
jeito ao  fator  geológico  do  combustível  e dos  metais,  fator 
de  que  os  Fisiocratas  não  poderiam  ter  tido  noção 
positiva . 

Para  os  economistas  do  fim  do  século  XVIII,  o car- 
vão de  pedra  significava  um  combustível  doméstico  de 
má  qualidade.  No  século  XIX,  porém,  tudo  se  transfor- 
mou e já  Stanley  Jevons  prevenia  a Grã-Bretanha  contra 
o perigo  de  ficar  desprovida  de  seu  carvão,  elemento  fun- 
damental de  sua  riqueza  e poderio  internacional. 

Com  o emprêgo  dêsse  combustível  na  siderurgia,  de- 
pois de  haver  Abraham  Darby  ensinado  a fazer  o coque 
metalúrgico,  e depois  da  invenção  da  máquina  de  James 
Watt,  para  o trabalho  das  minas,  o movimento  das  fábri- 
cas, o transporte  de  terra  e de  mar,  o industrial  e o co- 
merciante da  Grã-Bretanha  dominaram  o mundo  eco- 
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nômico  do  século  XIX,  e os  seus  economistas  orientaram 
o estudo  de  economia  política  em  todos  os  países  civi- 
lizados . 

* * * 

Das  universidades  inglesas,  saíram  professores  para 
todo  o Império  Britânico,  América  e Extrêmo  Oriente. 

Na  Grã-Bretanha,  onde  se  firmara  o prestígio  da 
escola  clássica  dos  economistas  do  século  XIX,  aparece- 
ram analistas  mais  minuciosos  e profundos  do  fato  eco- 
nômico, e uma  éra  de  transição  começa  da  escola  clássica 
para  a economia  moderna,  sempre  conduzido  o pensa- 
mento econômico  pelos  universitários  de  Londres,  Cam- 
bridge  e Oxford. 

Souberam  os  professores  inglêses  analisar  a. influên- 
cia da  revolução  industrial  sôbre  tôda  a estrutura  eco- 
nômica da  sociedade,  entrando  em  maior  profundidade  e 
minúcia  na  análise  do  fenômeno  econômico. 

Modificavam  a teoria  trabalhista  do  valor,  amplian- 
do-a além  da  idéia  marxiana  de  plus-valia,  para  uma  no- 
ção próxima  do  “marginalismo”,  que  escritores  do  sé- 
culo XX  desenvolveram  tão  minudentemente,  auxiliados 
pelos  recursos  modernos  de  estatística  e de  matemática 
aplicada . 

Sem  esquecer  o concurso  de  economistas  alemães  e 
franceses,  forçoso  é reconhecer  o predomínio  dos  inglêses 
na  condução  do  pensamento  econômico  mundial,  natural- 
mente mais  obra  do  Império  Britânico  e da  América,  do 
que  da  Ásia,  tudo  sujeito  à produção  carbonífera,  como 
determinante  maior  da  riqueza  do  século. 

Em  reconhecer  a maior  influência  britânica,  não  en- 
volvemos o pensamento  de  negar  o concurso  de  economis- 
tas como  Cari  Menger,  penetrante  analista,  arredio  da 
escola  clássica,  fundador  da  escola  austríaca,  próximos 
testemunhos  do  surto  industrial  da  Áustria  e da  Alemanha 
antes  da  primeira  guerra,  analista  ao  qual  a ciência 
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econômica  deve  a observação  de  que  a “conduta  indivi- 
, dual”  é o fundamento  básico  da  noção  de  valor,  criando 
uma  original  teoria  subjetiva  do  valor,  teoria  subjetiva 
que  êle  aplica  ao  estudo  da  moeda,  quando  estuda  uma  re- 
I forma  monetária  para  a Áustria. 

Pouco  antes  de  Menger,  teve  a ciência  econômica  a 
contribuição  de  Leon  Walras,  figura  eminente  da  escola 
austríaca,  um  dos  fundadores  da  teoria  da  “utilidade- 
marginal”,  com  seu  sistema  de  hedonismo,  que  o não  im- 
pede de  tentar  uma  análise  matemática  do  equilíbrio  eco- 
nômico dos  negócios,  para  deduzir  teorias  de  (produção  e 
de  preços. 

Citemos  ainda,  fora  da  Grã-Bretanha,  um  dos  prin- 
: cipais  economistas  modernos,  Vilfredo  Pareto,  engenheiro 
! experiente,  matemático  instruído  e professor  da  Univer- 
sidade de  Lausanne,  onde  substituiu  L.  Walras,  na  cadeira 

Ide  economia  política. 

Êsse  engenheiro  profissional,  depois  de  trabalhar  na 
Itália,  seu  país  de  nascimento,  tornou-se  eminente  eco- 
nomista e sociólogo,  como  professor  universitário  de 
Lausanne. 

V.  Pareto,  desenvolvendo  as  tentativas  matemáticas 
de  A.  Cournot  sôbre  o equilíbrio  geral  do  processo  eco- 
nômico, e sobretudo  ampliando  os  estudos  de  L.  Walras 
sôbre  a condição  matemática  do  equilíbrio  geral,  procura 
explicar  a interdependência  de  tôdas  as  quantidades  eco- 
nômicas, que  êle  espera  um  dia  a ciência  ipossa  definir 
num  sistema  de  equações,  tantas  quantas  sejam  as  variá- 
veis, com  parâmetros  calculados  por  indicações  da  esta- 
tística aperfeiçoada. 

Êste  sonho  de  V.  Pareto,  escrito  em  seu  Curso  de 
Economia  Política  no  fim  do  século  XIX,  êle  não  viu  rea- 
lizado em  sua  vida,  finalizada  poucos  anos  após  a guerra 
passada,  um  ano  depois  do  início  do  govêrno  fascista,  por 
quem  êle  não  pôde  esconder  suas  simpatias,  perceptíveis 
nesta  sua  observação:  “a  economia  pura  não  nos  oferece 


554 


J.  PIRES  DO  RIO 


um  critério  decisivo  para  escolher  entre  a ordem  social 
baseada  em  propriedade  privada  e o socialismo”. 

Ainda  mais,  V.  Pareto,  em  vários  pontos  de  sua  vasta 
produção  teórica,  manifesta  oposição  à política  baseada 
em  princípios  do  liberalismo  econômico. 

Em  sua  indecisão,  porém,  hostiliza  o bolchevismo,  fa- 
zendo pender  sua  simpatia  para  o fascismo,  como  que  in- 
fluenciado pelo  patriotismo  italiano,  cuja  incomparável 
decepção  não  assistiu,  morrendo  vinte  anos  antes  da  der- 
rota militar  do  nazi-fascismo. 

Sem  embargo,  Vilfredo  Pareto  deixou  obra  fecunda 
de  economista  e de  sociólogo,  que  o coloca  entre  os  prin- 
cipais escritores  modernos  de  economia  política. 

* * * 

Ainda  fora  da  Grã-Bretanha,  vamos  encontrar  a con- 
tribuição dos  economistas  americanos,  para  formação  da 
moderna  economia  política,  arredia  da  velha  escola  clás- 
sica, quase  privilégio  de  escritores  ingleses  do  século  pas- 
sado, continuadores  de  Smith,  Ricardo,  Malthus  e Mill, 
aos  quais  devemos  incorporar  todos  os  franceses  livre- 
cambistas,  desenganados  da  longa  tentativa  do  protecio- 
nismo de  sua  pátria,  cuja  debilidade  na  concorrência  co- 
mercial externa  provinha  de  sua  relativa  pobreza  de  car- 
vão de  pedra  e jamais  de  qualquer  inferioridade  de  sua 
gente . 

Nenhum  campo  de  maior  vulto,  propício  às  observa- 
ções do  economista,  depara-se  no  mundo  civilizado,  supe- 
rior ao  da  sociedade  econômica  dos  Estados  Unidos. 

Sua  produção  de  hulha  e de  petróleo  compara-se  à do 
resto  do  mundo;  decorre  dêsse  fato  a imensidão  de  seu 
poder  industrial,  valorizado  ainda  pela  sua  incompará- 
vel produção  agrária,  opulenta  sob  todos  os  aspectos,  de 
fornecedora  de  alimentos  e matérias  primas. 

Aumenta-lhe  a riqueza  a abundância  de  fôrça  hi- 
dráulica. 
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Nêsse  grande  país,  de  economia  culminante  no  mundo 
civilizado,  tinham  de  formar-se  economistas  instruídos 
í na  análise  de  sua  própria  terra. 

Pululam  em  numerosas  universidades  dos  Estados 
Unidos  os  professores  de  economia  política,  servidos  por 
abundantes  recursos  estatísticos,  homens  que  tiveram  o 
contacto  próximo  das  grandes  transformações  dos  pro- 
cessos industriais  e mercantis  do  fim  do  século  XIX, 
maiores  ainda  no  século  atual. 

Entre  êles,  a moderna  doutrina  do  “marginalismo”, 
importada  da  Grã-Bretanha  ou  da  Áustria,  encontrou 
partidários  ampliadores  e talvez  originais  e espontâneos, 
como  foi  John  Bates  Clark,  falecido  na  véspera  da  se- 
gunda guerra,  sem  oportunidade  de  estudar  a miraculosa 
transformação  econômica  de  sua  pátria,  para  enfrentar  as 
despesas  de  um  conflito  mundial. 

Não  pôde  analisar  essa  tremenda  experiência  eco- 
nômica, de  alcance  industrial,  militar  e político. 

Em  1880,  J.  B.  Clark  publicava  The  Phüoscphy  of 
Wealth,  onde  formulou  seu  princípio  da  “utilidade-mar- 
ginal” e manifestava  seu  antagonismo  a princípios  de  eco- 
nomia clássica,  porque,  dizia,  apresentando  um  homem 
econômico,  os  clássicos  ignoram  os  altos  motivos  da  con- 
duta humana,  o que  tem,  de  fato,  muita  importância. 

Um  outro  ponto  falso  dos  clássicos  é sua  crença  na 
livre  concorrência,  que  existe  somente  quando  permitida 
por  forças  morais . Finalmente,  Clark  denunciava  a escola 
clássica  porque  desconhecia  o caráter  de  organismo  que 
tem  a sociedade  humana. 

Êsses  efeitos  da  escola  clássica,  propunha-se  Clark 
a esclarecer  e corrigir  com  sua  nova  escola  de  economia 
política . 

A êsse  eminente  professor  deve-se  um  grande  tra- 
balho de  moderna  economia  política,  The  Distribution  of 
Wealth,  onde  expõe  o “princípio-marginal”,  para  uma 
análise  da  produção  e da  distribuição. 
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A Clark  se  deve  a preciosa  observação  de  que  “as 
leis  econômicas  somente  são  válidas  quando  o senso  mo- 
ral da  comunidade  as  aprovar”. 

Em  tôrno  de  Clark,  gira  todo  o “marginalismo”  dos 
economistas  americanos,  que  se  incorporaram  aos  inglê- 
ses  e aos  austríacos  da  moderna  economia  política;  mas, 
um  nome  norte-americano  deve-se  recordar  nesta  brevís- 
sima referência  aos  modernos  escritores,  antes  de  voltar- 
mos aos  homens  da  Grã-Bretanha. 

T.  B.  Veblen  faleceu  no  ano  da  crise  econômica  mun- 
dial, mas  pôde  aproveitar  em  suas  obras  os  ensinamentos 
da  primeira  guerra,  depois  de  haver  acompanhado  o final 
da  formação  econômica  dos  Estados  Unidos,  tendo  nas- 
cido em  1857,  em  pleno  Meio-Oeste,  já  na  época  das  la- 
vouras extensivas,  assistindo  em  sua  juventude  as  mu- 
danças econômicas  seguidas  à guerra  civil,  quando  se 
viam  as  ondas  de  atividade  construtiva  de  estradas  de 
ferro  e de  exploração  de  campos  de  petróleo,  o entusiasmo 
pela  exploração  das  minas  de  carvão  e construção  de 
usinas  metalúrgicas,  todo  o imenso  trabalho  de  desbrava- 
mento e aproveitamento  da  melhor  região  econômica  da 
face  da  terra. 

T.  B.  Veblen  assistiu,  pessoalmente,  a pujança  dos 
Estados  Unidos  no  último  quartel  do  século  XIX  e pri- 
meiro do  século  XX,  formação  econômica  espontânea  e 
livre,  como  jamais  se  vira  na  história  econômica 
universal . 

En\  suas  obras  de  economista,  Veblen  reflete  o es- 
petáculo econômico  dos  Estados  Unidos. 

Essa  observação  encontramos  na  obra  do  professor 
Eric  Roll,  A History  of  Economic  Thought,  na  qual  se  re- 
servam vinte  páginas  à crítica  da  produção  imensa  de- 
Thorstein  Bunde  Veblen,  de  quem  o autor  diz  o que  assim 
traduzimos:  Muito  — se  não  tudo  — da  economia  (eco- 
nomics)  de  Veblen  reduz-se  a uma  crítica  ao  que  é usual 
chamar-se  nos  Estados  Unidos,  um  tanto  impropriamente, 
Néo-classicismo. 
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Com  efeito,  não  seria  fugir  muito  à verdade  dizer-se 
que  a contribuição  de  Veblen  à economia  política  (to  eco- 
nomics)  consiste  somente  de  uma  crítica  do  conteúdo  e do 
método  de  marginalismo,  combinado  com  o que  significa 
uma  exposição  crítica  das  inválidas  premissas  da  eco- 
nomia ( economics ) clássica.  Ligavam-se  êstes  dois  ata- 
ques. Veblen,  na  verdade,  começou  preconcebidamente  (o 
que  era  juízo  falso)  afirmando  que  o “marginalismo”  e a 
clássica  economia  política  eram  essencialmente  idênticos. 

Interessante  é,  embora  ocioso,  especular  sôbre  o que 
êle  teria  escrito  se  soubesse  que  não  havia  apenas  identi- 
dade, mas  também  contradição,  entre  a teoria  de  Ricardo 
e a de  Jevons.  Como  feita,  a sua  crítica  ao  marginalismo 
(talvez  pelo  seu  convívio  com  os  mais  importantes  exposi- 
tores americanos)  parece  tê-lo  impedido  de  ver  as  menos 
óbvias,  porém  mais  importantes,  diferenças  entre  a nova 
escola  e a sua  clássica  antecedente. 

0 professor  Eric  Roll,  continuando  a crítica  de  Ve- 
blen, alude  aos  ataques  feitos  à economia  clássica,  todos 
reunidos  em  volume  publicado  em  1919,  sob  o título  The 
Place  of  Science  in  Modem  Civilization,  onde  Veblen  es- 
tuda a economia  política  no  seu  caráter  de  ciência  evolu- 
tiva, onde  se  encontra  um  capítulo  sôbre  The  Preconce- 
ption  of  Economic  Science,  e um  outro  sôbre  The  Limitei 
tions  of  Marginal  Utility,  além  das  páginas  em  que  critica 
a incapacidade  da  escola  clássica,  para  distinguir  o ca- 
pital como  investimento  do  capital  como  aplicação  indus- 
trial, pensamento  crítico  que  êle  exprime  com  estas  pala- 
vras textuais:  classical  failure  to  discriminate  bettveen 
capital  as  investment  and  capital  as  industrial  appliances. 

0 professor  Eric  Roll  alude  à distinção  dos  caminhos 
de  Veblen  e de  Marx,  para  o ataque  aos  fundamentos  do 
classicismo,  ambos  rejeitam  o “homem  econômico”  para 
base  da  análise  do  processo  econômico.  Marx,  porém, 
impressiona-se  menos  do  que  Veblen,  e por  isso  mais  se 
preocupa  com  a propriedade  privada,  enquanto  Veblen 
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absorve-se  na  discussão  dos  motivos  humanos  para  expli- 
cação do  processo  econômico. 

O “institucionalismo”  de  Veblen  o encaminha  para 
uma  filosofia  idealista,  ao  passo  que  Marx  segue  um  tri- 
lho materialista,  ambos  lançando  os  motivos  de  uma 
discussão  que  continua  em  nossos  dias. 

Sem  espaço  para  continuar  as  referências  ao  eminente 
escritor  americano,  devemos  ainda,  acompanhando  o pro- 
fessor Eric  Roll,  antes  de  voltarmos  aos  economistas  in- 
glêses,  fixar  o assunto  de  um  capítulo  do  livro  a que  aludi- 
mos, A History  of  Economic  Thought,  e que  se  intitula 
Uncertainty,  isto  é,  dúvida  permanente  dos  que  discor- 
rem sôbre  economia  política  moderna. 

* * * 

Efetivamente,  quando  a humanidade  econômica  se 
distribui  em  nações,  cada  uma  com  seu  campo  de  traba- 
lho fechado  por  alfândegas  fronteiriças,  terão  de  falhar 
os  princípios  estabelecidos  na  presunção  de  comércio  livre 
e de  produção  livre,  como  os  princípios  da  economia 
clássica . 

Numa  época,  semelhante  à começada  com  as  guerras 
mundiais,  em  que  se  verifica  por  tôda  parte  a mais  franca 
intervenção  do  Estado,  na  produção  e no  comércio,  não 
se  poderia  falar  em  regras  gerais  de  formação  de  preços, 
quando  a quantidade  de  moeda  de  um  país  fica  mais  na 
dependência  do  arbítrio  do  erário  do  que  das  conveniên- 
cias do  comércio  e das  indústrias. 

Não  seria  cabível,  nestes  tempos  de  guerras  mun- 
diais, falar-se  em  teoria  econômica.  Os  governos  e os  ho- 
mens terão  de  agir  à vista  das  circunstâncias,  num  campo 
de  luta  movimentada  pela  inteligência  humana,  lançando 
mão  dos  recursos  naturais,  próprios  de  cada  país,  dos  co- 
nhecimentos técnicos,  próprios  de  cada  cultura  nacional. 

Na  economia  mundial  de  nossos  dias,  conturbada  por 
tôda  sorte  de  artificialismo  de  coerção  política,  seria  di- 
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fícil  uma  clara  definição  do  que  seja  a economia  política 
moderna,  diversa  da  economia  clássica. 

Dois  problemas  afligem  agora  os  economistas:  o co- 
mércio internacional  e a política  monetária. 

Que  o digam  os  economistas  brasileiros . . . Qual  o 
conselho,  como  teoria  geral,  da  economia  moderna,  orgu- 
lhosa de  sua  divergência  com  a economia  clássica?  Livre- 
cambismo  ou  protecionismo?  Moeda  metálica  ou  moeda 
fiduciária?  Liberdade  ou  controle  do  câmbio?  Tabela- 
mento de  preço  ou  liberdade  de  comércio  interno?  Racio- 
namento ou  liberdade  de  consumo?  Quais  os  conselhos  da 
economia  política  moderna? 

Há,  todavia,  alguma  coisa  definida  em  teoria  eco- 
nômica, conquista  dos  pensadores  modernos,  que  obser- 
varam e analisaram  fundamente  o processo  econômico 
posterior  à crise  de  1930. 

Depois  da  primeira  guerra,  talvez  antes  um  pou- 
co, alguns  analistas  definiam  ao  que  se  poderia  chamar 
parte  central  da  teoria  econômica  moderna,  a teoria  da 
escolha  do  consumidor  e a do  equilíbrio  entre  o mercado 
e a produção. 

Na  discussão  dessas  teorias,  ouve-se  a palavra  de  A. 
Marshall,  o eminente  professor  de  Cambridge,  substituí- 
do hoje  por  A.  C.  Pigou,  figuras  da  extrema  esquerda  da 
escola  clássica,  que  encheu  de  fama  universal  os  econo- 
mistas inglêses  durante  a segunda  metade  do  século  XIX. 

Na  crítica  da  teoria  da  escolha  do  consumidor,  apa- 
rece Irving  Fisher,  da  Universidade  de  Yale,  cuja  obra 
de  economista  é das  mais  autorizadas,  do  mundo  estudioso 
contemporâneo . 

Os  nomes  de  Leon  Walras  e Vilfredo  Pareto  ligam -se 
à discussão  da  teoria  geral  do  equilíbrio  econômico,  análise 
em  que  Pareto  aproveitou  notàvelmente  sua  erudição 
matemática . 

Depois  da  crise  econômica  mundial  de  1930,  muitos 
trabalhos  foram  publicados  no  sentido  de  um  novo  exame 
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dos  princípios  de  economia  clássica,  trabalhos  em  cujos 
títulos  revelavam-se  as  diversas  teses  debatidas. 

O professor  E.  Chamberlain  escreveu  sôbre  The 
Theory  of  Monopolistic  Competition,  em  1933 ; J.  Robinson 
publicou  The  Economics  of  Imperfect  Competition;  R. 
Triffin  escreveu  sôbre  Monopolistic  Competition  and  Ger 
neral  Equüibrium  Theory,  trabalhos  êsses  posteriores  a 
uma  série  de  artigos  de  P.  Sraffa  no  Economiô  Journal,  em 
números  de  1926,  artigos  notáveis  por  algumas  observa- 
ções originais  sôbre  a teoria  do  valor,  chamando  a debate 
os  discípulos  de  A.  Marshall,  falecido  em  1924. 

Apareceram,  por  êsse  tempo,  muitos  trabalhos  do 
professor  Hicks  e mais  numerosos  do  professor  Pigou. 

A propósito  dêsse  debate  entre  professores  de  eco- 
nomia política,  o professor  Eric  Roll  observa  o que  assim 
traduzimos:  “a  conseqüência  foi  não  só  enfraquecer  o pre- 
conceito do  “optimal”  no  marginalismo,  como  levantar 
uma  séria  dúvida  sôbre  a capacidade  do  mercado  para 
produzir  espontâneamente  um  equilíbrio  estável”. 

* * * 

Dêsse  debate  sôbre  a teoria  do  mercado,  resultaram 
ataques  a certas  noções  do  tradicional  ensino  clássico, 
que,  nas  mãos  de  John  Maynard  Keynes,  professor  de 
Cambridge,  transforma-se  no  que  se  tem  considerado  uma 
nova  economia  política,  cujos  fundamentos  o eminente 
pensador  inglês  lançou  em  sua  General  Theory  of  Employ- 
ment,  Interest  and  Money,  título  que  se  traduziu  para  o 
espanhol  como  Teoria  General  de  la  Ocupation,  el  Interes 
y el  Dinero,  e que,  em  português,  pode-se  dizer  Teoria  Ge- 
ral de  Emprego,  Interesse  e Dinheiro,  obra  publicada  em 
primeira  edição  antes  da  guerra,  em  1936,  já  traduzida 
em  várias  línguas  e que  constitui  a bíblia  dos  economistas 
modernos. 

Antes  de  sua  morte,  aos  62  anos  de  idade,  em  1946, 
viu-se  John  Maynard  Keynes  cercado  de  um  côro  mun- 
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dial  de  admiradores,  embora  o alvoroço  dos  leitores  de  A. 
Smith,  D.  Ricardo,  Malthus,  J.  B.  Say,  J.  Proudhon,  K. 
Marx,  A.  Marshall  e muitos  outros  economistas,  de  secular 
prestígio,  cuja  autoridade  teórica  se  procura  abalar. 

Nêsse  debate,  a obra  do  eminente  professor  de  Cam- 
bridge,  conselheiro  do  Govêrno  Britânico,  principal  figura 
da  Conferência  de  Breton  Woods,  autor  de  A Tract  on  Mo- 
netary  Reform,  1923,  e de  A Treatise  cm  Money,  1930, 
continua  como  o livro  principal  no  mundo  estudioso  de 
economia  política. 

John  Maynard  Keynes,  nas  páginas  introdutórias  de 
sua  obra,  diz  que  recalcou  o título,  deixando  de  escrever 
apenas  “teoria  geral  de  economia”,  com  o objetivo  de  con- 
trastar seus  argumentos  e conclusões  com  os  da  escola 
clássica,  na  qual,  diz  êle,  foi  educado  e a qual  domina  o 
pensamento  econômico,  tanto  prático  como  teórico  dos 
acadêmicos  e governantes  desta  geração,  como  dominou 
durante  um  século  inteiro. 

J.  M.  Keynes  recorda  que  a K.  Marx  se  deve  ter  cha- 
mado clássicos  aos  economistas  seguidores  de  Ricardo, 
James  Mill  e de  seus  predecessores,  isto  é,  aos  fundado- 
res da  economia  política ; porém  lhe  parece  razoável  incluir 
entre  os  clássicos  os  que  aperfeiçoaram  a teoria  ricardia- 
na,  J.  Stuart  Mill,  A.  Marshall,  F.  Efgeworth,  o professor 
Pigou . 

Sustenta  J.  M.  Keynes  que  os  postulados  da  teoria 
clássica  somente  são  aplicáveis  num  caso  especial  e não 
em  geral,  porque  as  condições  que  ela  supõe  são  caso  ex- 
tremo de  tôdas  as  posições  possíveis  de  equilíbrio . 

Ainda  mais,  as  características  do  caso  especial  su- 
posto pela  teoria  clássica  não  são  as  da  sociedade  eco- 
nômica em  que  vivemos,  razão  pela  qual  enganam  os  seus 
ensinamentos,  que  serão  desastrosos  se  intentarmos  apli- 
cá-los à vida  econômica  real. 

J.  M.  Keynes  recorda  uma  observação  de  Ricardo, 
para  quem  a economia  política  não  era  um  inquérito  so- 
bre a natureza  e as  causas  da  produção,  mas  um  inquérito 
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sôbre  as  leis  que  regulam  a distribuição  entre  as  classes 
que  concorrem  para  produzir. 

Nessas  condições,  o classicismo  procura  explicar  as 
determinantes  da  relativa  divisão  da  renda  nacional  pelos 
diferentes  fatores  de  produção,  descuidando-se  das  forças 
que  determinam  o montante  ou  o nível  dessa  renda  na- 
cional, ao  que  se  poderia  chamar  nível  de  emprego,  ou 
nível  da  atividade  econômica  geral. 

A presunção  do  classicismo  é que  o sistema  eco- 
nômico tende  espontâneamente  a restabelecer  o pleno  em- 
prêgo  dos  recursos  disponíveis.  Essa  presunção  é rejei- 
tada por  J.  Maynard  Keynes,  em  sua  Teoria  Geral. 

Êsse  pleno  emprêgo  espontâneo  não  se  realiza  nas 
crises,  cujo  problema  era  ignorado  pelo  classicismo. 

J.  M.  Keynes  funda-se  com  firmesa  quando  rejeita  a 
presunção  de  “pleno  emprêgo”  espontâneo  admitido  pela 
escola  clássica,  que  não  analisava  especificadamente  a 
possibilidade  de  haver  níveis  diferentes  da  atividade  eco- 
nômica com  o mesmo  volume  de  recursos. 

Outrossim,  quando  os  clássicos  desenvolviam  sua 
teoria  do  valor  e distribuição,  para  ao  que  Keynes  chama 
caso  especial,  isto  é,  o de  pleno  emprêgo,  êles  o faziam 
porque  pensavam  que  sua  análise  do  mecanismo  do  mer- 
cado e sua  teoria  de  acumulação  de  capital  já  tinha  pro- 
vado que  o sistema  econômico  invariavelmente  tendia  para 
o pleno  emprêgo . 

O ponto  de  partida  da  nova  maneira  de  ver,  ao  menos 
em  sua  origem,  é o conceito  malthusiano  de  efetiva  de- 
manda ou  procura,  ressuscitado  por  Keynes,  definindo-se 
“efetiva  demanda  como  a renda  global,  que  os  empresá- 
rios esperam  receber,  inclusive  das  receitas  que  êles  obti- 
verem de  outros  fatores  de  produção,  provindas  do  volu- 
me do  emprêgo  corrente  que  êles  decidem  dar”,  conforme 
palavras  do  próprio  Keynes. 

Poder-se-ia  construir  ou  traçar  uma  curva  de  deman- 
da global,  cujas  coordenadas  fôssem  as  várias  quantida- 
des hipotéticas  de  emprêgo  e as  receitas  esperadas  de  sua 
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produção.  Uma  similar  curva  de  oferta  poder-se-ia  tra- 
çar, relacionando  o preço  da  oferta  global  do  fornecimento 
obtido  empregando-se  um  número  de  homens  variável  com 
aquele  preço. 

O ponto  de  interseção  dessas  duas  curvas  dar-nos-ia 
o valor  da  procura  ou  demanda,  a que  Keynes  chama  de- 
manda efetiva. 

Êsse  ponto  de  interseção,  da  curva  de  procura  global 
com  a de  oferta  global,  indicaria  a relação  dos  dois  valo- 
res para  o lucro  máximo  do  empresário,  isto  é,  o ponto 
indicativo  do  equilíbrio  de  valor  do  emprêgo,  valor  que 
seria  o montante  dos  salários  pagos. 

Assim  visto  o problema,  o emprêgo  ou  ocupação  apa- 
rece em  têrmos  de  procura  ou  demanda  de  mercadorias,  e 
a questão  se  reduz  a saber  o que  determina  êsse  volume  de 
procura  ou  demanda. 

Para  responder,  a teoria  de  Keynes  propõe  um  siste- 
ma de  equações,  cujo  estabelecimento  tem  muito  de  ori- 
ginal e penetrante  espírito  analítico  do  processo  eco- 
nômico . 

Desde  que,  em  última  análise,  a determinante  do  vo- 
lume de  emprêgo  depara-se  no  grau  em  que  o empresário 
julga  lucrativo  tal  emprêgo,  aquêle  volume  de  demanda 
total,  em  têrmos  de  moeda,  para  mercadorias  e serviços, 
corresponde  ao  lucro  procurado. 

Êsse  montante  total  de  moeda,  aparecido  no  mercado, 
pronto  para  criar  procura,  nada  mais  é do  que  a renda 
monetária  criada  dentro  do  processo  econômico  que  se 
analisa. 

Sabendo-se  que  pagamentos  e recibos  equivalem-se, 
pode  dizer-se  que  a despesa  nacional,  isto  é,  a demanda 
total  de  dinheiro,  equivale  à renda  nacional  total. 

Continuando  a crítica  do  processo  econômico,  con- 
clui-se que  o emprêgo  ou  ocupação  efetiva  liga-se  à renda 
nacional  efetiva.  Então,  se  o emprêgo  depende  do  vulto 
da  renda  nacional,  pode-se  ir  além  para  inquerir  sôbre  essa 
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renda,  para  saber-se  o que  determina  seu  nível  e quais  as 
suas  características. 

Nêsse  ponto,  Keynes  faz  entrar  em  jôgo  uma  lei  psi- 
cológica, relativa  à conduta  individual  em  face  das  altera- 
ções da  renda  de  cada  um. 

Desde  que  a receita  e a despesa  são  iguais,  o que  uma 
pessoa  recebe  outra  despende,  e vice-versa. 

'Cumpre  recordar,  porém,  que  a receita  é despendida 
de  maneiras  diversas,  em  dois  grupos  principais,  a parte 
despendida  em  coisas  de  consumo  corrente  e a parte  pou- 
pada, como  reserva  de  emprêgo  futuro. 

Seria  calculável  a relação  dessas  duas  partes  da  re- 
ceita de  cada  um,  despendida  entre  consumo  e poupança 
ou  reservas?  Keynes  acha  que  sim,  formulando  a respeito 
uma  lei  relativa  à propensão  de  consumir. 

Essa  lei  é uma  relação  entre  a renda  total  e o con- 
sumo global. 

Keynes  deixa  de  lado  mudanças  nas  tendências  psi- 
cológicas, de  causa  individual  ou  social,  como  imprová- 
veis em  curtos  períodos,  salvo  em  circunstâncias  anor- 
mais ou  revolucionárias;  também  decide  ignorar  certos 
fatores  objetivos  de  somenos  importância,  que  pudessem 
influir  na  propensão  de  consumo. 

Aceitou,  portanto,  a doutrina  de  que  a propensão  para 
consumir  pode  ser  francamente  considerada  como  função 
estável  da  renda  global . Mas  qual  é a natureza  dessa  fun- 
ção? Keynes  acha  que,  de  lado  os  mais  pobres,  as  pessoas 
não  despendem  tôda  a sua  renda  em  consumo  corrente. 
Ainda  que  aumentem  seu  consumo,  quando  sua  renda 
cresce,  elas  o fazem  menos  do  que  proporcionalmente  ao 
acréscimo  da  própria  renda . Assim,  uma  renda  mais  alta 
significa  um  consumo  relativamente  mais  baixo  e vice- 
versa. 

Essa  lei  vigora,  quer  quando  se  trate  de  mudanças 
de  curto  período  no  nível  da  renda,  quer  quando  se  com- 
param dois  níveis  absolutos  de  renda. 
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Então,  a propensão  de  consumo  marginal  mostra 
como  um  incremento  da  renda  se  dividirá  entre  consumo 
corrente  e poupança  ou  economia  para  reserva. 

Uma  conseqüência  importante  decorre  dessa  lei  psi 
cológica  de  Keynes  sôbre  a propensão  de  consumo. 

Uma  vez  que  a renda  total  deve  ser  igual  à despesa 
total,  e o consumo  corrente,  em  um  país  de  certo  progresso 
e riqueza,  não  absorve  tôda  a renda,  esta  deve  ser  igual 
ao  consumo  corrente  mais  alguma  outra  despesa. 

Êste  excesso  é ao  que  se  chama  investimento. 

Nessas  condições,  poder-se-ia  formular  uma  equa- 
ção muito  simples,  estabelecendo  que  a renda  é igual  ao 
consumo  mais  o investimento,  chegando-se  a fórmula 
simbólica  de  geral  aceitação : Y = C -f  I. 

Maneira  algébrica  de  traduzir  uma  relação  de  quase 
evidência  entre  renda,  consumo  e investimento. 

Essa  mesma  relação  poder-se-ia  encarar  sob  um  ou- 
tro aspecto,  para  mostrar  melhor  sua  importância  na 
teoria  de  Keynes. 

Como  o volume  de  emprego  ou  ocupação  é determi- 
nado pelo  nível  da  renda,  poder-se-á  dizer  que  êsse  vo- 
lume é determinado  juntamente  pelo  nível  de  consumo  e 
pelo  nível  de  investimento. 

Os  tradutores  espanhóis  diriam,  em  poucas  palavras, 
como  se  vê  na  Teoria  General,  em  tradução  de  E.  Hor- 
nedo:  Ingresso  = valor  de  produción  = consumo  -f-  in- 
version.  Ahorro  = ingresso  — consumo.  Portanto,  ahorro 
inversion. 

O que  parece,  à primeira  vista,  mera  mudança  de 
palavras,  para  emitir-se  o mesmo  conceito,  a teoria  de 
Keynes  considera  proposição  extremamente  reveladora  de 
um  estado  de  relações  no  mundo  real. 

Em  texto  do  próprio  Keynes,  lemos  que  a propensão 
de  consumo  marginal,  em  face  dessa  equação,  diz-nos  como 
o próximo  incremento  da  produção  terá  de  ser  dividido 
entre  o consumo  e o investimento. 
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O importante  dessa  formulação  é habilitar-nos  a 
tirar  fecundas  deduções  sôbre  relações  funcionais  de  em- 
prego, consumo  e investimento,  dada  uma  certa  propen- 
são de  consumo  marginal,  e dessa  maneira  atacar  nova- 
mente o problema  do  nível  do  equilíbrio  de  emprego. 

Certo  nível  de  investimento  é necessário  para  se  man- 
terem certos  nívies  de  renda  (produção)  e de  consumo. 

Partindo-se  de  um  dado  nível  de  renda,  consumo  e 
investimento,  desde  que  o investimento  diminúa  e de- 
sapareça, é claro  que  o consumo  ou  despesa  declinaria,  e 
que  a renda  (e  portanto  o emprêgo)  não  se  poderia  man- 
ter no  mesmo  nível.  O consumo,  também,  declinaria,  em- 
bora menos  ràpidamente  que  a renda. 

Nesse  caminho,  dar-se-ia  nova  queda  no  consumo,  e 
o movimento  de  baixa  continuaria,  até  que  a renda  e o 
consumo  cairiam  a tal  nível  que  ficariam  iguais,  isto  é, 
tôda  a renda  seria  consumida. 

Êste  baixo  nível  de  renda  e de  emprêgo  poder-se-ia 
considerar  como  um  nível  de  equilíbrio,  porque  não  ha- 
veria razão  inerente  para  mudança. 

O nível  de  equilíbrio  de  renda  e consumo,  que  desco- 
brimos quando  o investimento  desaparece,  chegando  a 
zero  sua  posição,  pode  ser  generalisado,  permitindo  di- 
zer-se que  as  três  variáveis  (renda,  consumo  e investi- 
mento'* que  figuram  na  equação  condicionam  cada  uma 
às  outras  duas,  havendo  um  fator  constante  de  relação 
( a propensão  de  consumo  marginal)  entre  duas  delas,  isto 
é.  entre  renda  e consumo,  sendo  necessário  um  nível  de 
equilíbrio  de  renda  para  cada  possível  nível  de  investi- 
mento. 

Cada  nível  de  renda  tem  seu  correspondente  nível  de 
■musumo.  Se  êsse  nível  de  consumo  e o existente  nível  de 
investimento  em  nada  fazem  crescer  a renda  total,  não  se 
noderá  manter  êsse  nível  de  renda.  Êle  terá  de  subir  ou 
baixar  (com  elevação  ou  queda  do  consumo)  até  que  a 
igualdade  Y = C + I torne  a estabelecer-se. 
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Dessa  maneira,  adquirimos  uma  série  de  valores  de 
renda,  consumo  e investimento,  de  tal  natureza  que  se 
podem  manter  solidários  entre  si;  êsses,  são  valores  de 

equilíbrio. 

Nesta  altura,  a teoria  de  Keynes  estabeleceu  apenas 
um  sistema  de  relações  completamente  fechado,  sem  in- 
dicar até  então  qual  a variável  na  equação  que  seria  inde- 
pendente, isto  é,  qual  o elemento  do  sistema  a ser  esco- 
lhido com  alcance  prático. 

Isso  não  obstante,  já  poderíamos  discernir  maiores 
conseqüências  da  teoria  de  Keynes,  observa  o Professor 
Eric  Roll.  Abordando  o problema  de  emprego  reunido, 
“agregate  employment”  na  maneira  porque  o faz,  evita 
qualquer  hipótese  concernente  ao  nível  para  o qual  nor- 
malmente tenderia  o emprego.  Efetivamente,  a principal 
conclusão  inicial  de  Keynes  é mostrar  a possibilidade  teó- 
rica de  diversos  níveis  de  renda  (e  de  emprego)  os  quais 
seriam  todos  níveis  de  equilíbrio. 

Continuando  a análise  da  Teoria  Geral  de  Keynes, 
observa  o professor  Eric  Roll  que  resta  concluir  sua  apre- 
ciação em  três  fases,  a primeira  das  quais  é introduzir 
um  número  de  outras  determinantes  do  nível  de  renda, 
consumo  e investimento.  Na  segunda  fase,  veríamos  como 
Keynes  analisa  a operação  combinada  de  tôdas  as  deter- 
minantes, trazendo  à consideração  diferentes  níveis  de 
Tenda  (“income”)  e emprêgo,  e em  particular  como  êle 
explica  a existência  de  prolongados  períodos  de  incom- 
pleto trabalho  (“underemployment”)  situação  criadora 
de  crises. 

Finalmente,  na  terceira  fase  de  sua  apreciação,  Eric 
Roll  examina  as  conclusões  políticas  de  Keynes,  quer  como 
técnica  de  economia,  quer  como  ação  política  no  largo 
sentido  de  filosofia  social,  tudo  como  simples  resumo  de 
apreciação  referente  ao  complexo  sistema  de  John  May- 
nard  Keynes. 

Vimos  apenas  como  achar  uma  das  determinantes  do 
sistema  de  equações,  isto  é,  o fator  psicológico,  por  Key- 
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nes  chamado  de  propensão  a consumir  (“propensity  to* 
consume”),  mas  faltam  ainda  duas  determinantes,  de  vital: 
papel  no  sistema:  a tendência  psicológica  para  liquidar 
(“attitude  to  liquidity”)  e a espectativa  psicológica  de* 
maior  interêsse  futuro  do  capital  ativo. 

Esta  última  influe  muito  no  volume  do  investimento. 
Quando  uma  pessoa  investe,  empregando  seus  bensr 
Keynes  observa,  ela  compra  o direito  a uma  série  de  ren- 
das em  perspectiva,  esperando  algo  mais  dêsse  capital  in- 
vestido do  que  obtinha  em  seu  anterior  ativo. 

À relação  entre  a mencionada  perspectiva  de  maior 
interêsse  (“prospective  yield”)  de  uma  unidade  mais- 
dêsse  tipo  de  capital  ativo  e o custo  de  produção  dessa 
unidade,  chama-se  marginal  eficiência  de  capital,  “mar- 
ginal efficiency  of  capital”. 

Podem-se  conceber  diferentes  eficiências  marginais 
para  diferentes  tipos  de  capitais  ativos  (capitais  inves- 
tidos) e a maior  entre  essas  eficiências  marginais  deve 
então  ser  considerada  como  a eficiência  marginal  de  capital. 

Continuando,  Keynes  observa  que  um  acréscimo  no 
investimento  tende  a reduzir  a eficiência  marginal  do 
capital,  quer  porque  o ganho  em  perspectiva  baixará,  quer 
porque  o custo  de  produção  maior  do  capital  ativo  sa 
elevará . 

Torna-se  possível,  portanto,  relacionando  taxas  de 
investimento  às  correspondentes  eficiências  marginais  de 
capital  que  essas  taxas  estabelecerem,  chegar-se  a um 
quadro  da  eficiência  marginal  de  capital,  que  seria  o qua- 
dro da  demanda  de  investimento. 

Sem  pormenorisar  ainda  essa  discussão  trabalhosa,, 
poder-se-ia  ligar  êsse  quadro  ou  fôlha  da  eficiência  mar- 
ginal de  capital  à taxa  de  lucro  do  sistema  clássico,  por- 
que destinado  a desempenhar  o mesmo  papel.  E é claro* 
que  êsse  quadro  da  eficiência  marginal  de  capital  é uma 
das  determinantes  de  investimento,  porque  influencia  a 
tendência  para  investir. 
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Quais  serão  outros  fatores  de  influência  no  investi- 
mento? A apreciação  do  Professor  Eric  Roll  sôbre  a 
Teoria  Geral  de  Maynard  Keynes  deixa  de  lado  muitos 
aspectos  da  nova  doutrina,  para  não  alongar-se  na  crí- 
tica dos  refinamentos  da  análise  do  processo  econômico 
feita  pelo  eminente  professor  de  Cambridge.  Aprecia,  en- 
tretanto, os  pontos  essenciais,  e entre  êsses  o relativo  à 
atitude  popular  em  juntar  dinheiro,  “holding  of  money”. 
como  escreve  o economista  inglês. 

A análise  de  Keynes  nêsse  ponto  proporciona  impor- 
tantes rumos  às  suas  idéias  em  política  e à sua  oposição 
a certas  teorias  econômicas  tradicionais,  ao  mesmo  tempo 
que  serve  às  teorias  de  flutuações  econômicas,  que  o pró- 
prio Keynes  prestigiava. 

O dinheiro,  para  a nova  teoria,  é essencialmente  um 
vínculo  entre  o presente  e o futuro. 

Dêsse  ponto  de  vista,  sua  principal  propriedade,  no 
sistema  econômico,  é que  êle  é um  capital  ativo,  para  o 
qual  o prêmio  líquido  é sempre  maior  do  que  o custo  da 
transferência  ou  transporte;  em  outras  palavras,  é que 
se  prende  ao  dinheiro  uma  relativamente  alta  liquidez  de 
prêmio . 

Keynes  analisa  os  fatores  que  criam  incentivo  às  pes- 
soas para  colocar  parte  de  seu  ativo  em  forma  líquida  e 
sob  a denominação  de  liquidez  preferida,  que  o eco- 
nomista inglês  escreve  “liquidity  preference”,  noção  que 
entra  na  teoria  de  emprêgo,  tomando  lugar  central  na 
teoria  do  interêsse. 

Keynes  regeita  a conceituação  clássica  de  interêsse, 
quer  de  curto  como  de  longo  prazo.  Interêsse,  para  Key- 
nes, é essencialmente  um  fenômeno  monetário. 

Não  é o juro  uma  recompensa  por  esperar,  mas  sim 
por  não  reter,  afrouxando  a liquidez  do  recurso. 

Portanto,  argumenta  Keynes,  a menos  que  introdu- 
zamos dados  sôbre  o montante  de  dinheiro  e o estado  de 
preferência  de  liquidez,  não  estaremos  em  posição  de  co- 
nhecer qual  a taxa  de  interêsse. 
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Ampliando  essa  visão,  poderemos  alcançar  uma  outra 
noção  de  Keynes  da  seguinte  maneira:  Conforme  a tra- 
dição, a taxa  de  interesse  equaciona  ao  que  Keynes  chama 
procura  de  investimento  com  a oferta  de  economias 
(supply  of  saving)  e,  pois,  equaciona  investimento  e eco- 
nomias, que  o economista  inglês  escreve  “investment  and 
saving” . 

Para  Keynes,  investimento  e economias  (saving)  são 
necessariamente  iguais.  Economias  (saving)  pode  ser 
definido  como  renda  menos  consumo : S = Y — C.  Eco- 
nomias (ahorro,  em  espanhol)  igual  a renda  menos  con- 
sumo. 

Sob  a forma  algébrica,  parece  mais  fácil  discutir-se 
a relação  entre  as  três  quantidades,  fornecidas  pelas  es- 
tatísticas. Já  vimos  que  Y = C + I donde  I = S.  O in- 
vestimento é igual  às  economias,  diríamos  em  vernáculo. 

Êste  argumento  tem  sido  muito  discutido,  alegando 
os  que  o atacam  ser  ocioso  estabelecer  uma  relação  por 
definição;  entretanto,  nestes  últimos  anos,  tem  tido  larga 
aceitação  a doutrina  de  Keynes,  embora  um  tanto  modi- 
ficada. 

Assim,  há  os  que  fazem  uma  distinção  entre  o in- 
gresso (a  renda)  em  um  período  e a despesa  do  próximo, 
aparecendo  a noção  do  “period  analysis”,  a que  se  refere 
D.  H.  Robertson,  quando  explica  o problema  das  economias 
e do  investimento.  Assim  também,  há  os  que  distinguem 
entre  o investimento  projetado  e o realisado,  como  fazem 
alguns  analistas  suécos,  que  aceitam  a doutrina  de  Keynes. 

O importante,  porém,  é fazer  idéia  da  interdepen- 
dência , no  sistema  de  Keynes,  do  investimento  e das 
economias  (saving)  por  intermédio  da  renda  (income)  o 
que  torna  impossível  considerá-los  como  determinantes  da 
taxa  de  interêsse. 

Nêste  ponto,  a crítica  de  Keynes  à teoria  tradicional, 
é que  ela  presume  a renda  (ingresso)  permanecer  estável, 
quando  um  dos  dois  quadros,  o que  liga  o investimento  ou 
o que  liga  o ingresso  à taxa  de  interêsse,  sofre  alterações. 
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Tal  suposição,  denuncia  Eeynes,  não  se  pode  garantir, 
porque  isto  significaria  que  nenhum  dos  quadros  se  pode- 
ria supor  alterar  independentemente  do  outro.  Mudança 
num  dos  dois,  significaria,  de  regra,  mudança  na  renda. 
,Se,  entretanto,  introduzirmos  novos  dados,  que  entre  êles 
determinem  a taxa  de  interesse,  ficaremos  em  posição  de 
conhecer  como  uma  curva  se  moverá  em  correspondência 
com  movimento  de  outra.  Êstes  novos  dados  são  a prefe- 
rência de  liquidez  (liquidity  preference)  e a quantidade  cie 
dinheiro  (quantity  of  money). 

Há  muitos  pontos  na  análise  de  Eeynes  que  tem  sido 
criticados;  particularmente,  tem-se  alegado  que  a taxa 
de  interêsse,  ainda  que  se  defina  como  o preço  pago  pela 
liquidez,  não  é independente  do  nível  de  ingresso.  E,  por- 
que o nível  de  ingresso  é determinado  por  investimento  e 
economias  (saving),  a taxa  de  interêsse  não  se  deve  con- 
siderar independente  destas  duas  variáveis. 

Ponto  importante  para  Eeynes  é que  as  determinan- 
tes monetárias  da  taxa  de  interêsse  são  parte  indispen- 
sável de  todo  o seu  sistema,  sem  o que,  nem  sua  explana- 
ção sôbre  depressões  e nem  os  meios  de  remediá-las,  po- 
der-se-iam manter. 

São  dois  aspectos  importantes  que  merecem  maior  re- 
ferência, já  que  podemos  agora  resumir  a “teoria  geral” 
de  emprêgo,  feita  por  Eeynes. 

Vimos  que  os  diferentes  níveis  de  equilíbrio  são  teo- 
ricamente possíveis,  podendo-se  então  reconstituir  a de- 
terminação dêstes  níveis  de  equilíbrio  da  seguinte  ma- 
neira: Suporemos  (o  que  é possível)  em  nossa  atual  eco- 
nomia que  o consumo  seja  menos  de  cento  por  cento  do 
ingresso.  O estabelecimento  e manutenção  de  qualquer 
nível  de  emprêgo  exige  que  seja  lucrativo  para  o empre- 
sário oferecer  êsse  volume  de  emprêgo.  Isso,  por  seu 
turno,  significa  que  deve  haver  um  montante  de  investi- 
mento, suficiente  para  absorver  o excesso  de  produção 
sôbre  o que  a comunidade  escolhe  para  consumir,  quando 
o emprêgo  (igual  ao  ingresso)  esteja  no  nível  suposto. 
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A menos  que  assim  seja,  o montante  do  ingresso  (isto  é, 
a despesa  igual  aos  recibos  do  empresário)  terá  de  cair 
e,  dessa  maneira,  de  reduzir  o gráu  de  lucro  (profitabi- 
lity)  do  volume  original  de  emprego.  Assim,  voltamos 
ao  ponto  em  que,  dada  a propensão  para  consumir,  o 
nível  de  investimento  determinará  qual  será  o equilíbrio 
de  volume  de  emprego. 

Nessa  análise,  não  se  evidencia  que  o nível  de  inves- 
timento seja  tal  que  produza  pleno  emprego  como  seu  cor- 
respondente nível  de  equilíbrio.  Somente  um  particular 
nível  de  investimento  produziria  êsse  pleno  emprego,  e é 
necessário  então  mostrar  como  tal  nível  pode  ser  alcan- 
çado, e quais  são  as  possibilidade  de  ser  assim  por  ação 
automática  do  sistema  econômico. 

Por  sua  vez,  o nível  de  investimento  tem  duas  deter- 
minantes: a eficiência  marginal  de  capital  e a taxa  de 
interesse.  A menos  que  essas  duas  determinantes  estejam 
em  tal  relação  que  criem  exatamente  o correto  volume  de 
investimento,  o equilíbrio  pode  ser  alcançado  abaixo  do 
pleno  emprego. 

Poder-se-ia  acrescentar  que  mais  do  que  pleno  em- 
prego não  é possível,  porque  isso  envolveria  alta  dos  pre- 
ços por  inflação,  com  subseqüente  redução  do  ingresso 
real  da  comunidade. 

J.  M.  Keynes  volta  a êsse  ponto,  para  examinar  a re- 
lação entre  a eficiência  marginal  de  capital  e a taxa  de 
interêsse.  Uma  situação  particularmente  reveladora  acha- 
se  quando,  depois  de  um  período  mais  ou  menos  longo  de 
depressão,  os  investimentos  começam  a reviver  nova- 
mente . 

No  curso  de  uma  depressão,  a colocação  de  capital 
de  equipamento  é negligenciada,  mas  chega-se  a um  ponto 
em  que  os  negócios,  talvez  influenciados  por  algum  fator 
extranho,  reavivam-se  outra  vez  na  perspectiva  de  maior 
interêsse  no  investimento.  Então,  a eficiência  marginal 
do  capital  aumenta.  Mas,  um  aumento  de  investimento 
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além  de  certo  ponto  (talvez  novamente  ajudado  por  al- 
•gum  fator  extranho)  fará  baixar  a eficiência  marginal 
de  capital ; dessa  maneira,  uma  continua  variação  no  nível 
de  investimento,  causada  pela  sempre  flutuante  eficiên- 
cia marginal  de  capital  (a  taxa  de  lucro),  parece  inerente 
à própria  natureza  de  seu  conceito  no  sistema  de  Keynes. 
O mais  importante  ainda,  é que  Keynes  acredita  haver 
uma  longa  tendência  da  eficiência  marginal  de  capital 
para  declinar. 

A amplitude  das  flutuações  de  emprêgo.  que  acom- 
panham as  flutuações  de  investimento,  dependem  do  que 
Keynes  chama  “multiplicador”,  um  conceito  já  desen- 
volvido por  R.  F.  Kan,  em  trabalho  publicado  no  “Eco- 
nomic  Journal’  em  1931,  sob  o título  de  “The  Relation  of 
Home  Investment  to  Unemployment”,  conforme  recorda 
o Professor  Eric  Roll,  cuja  notícia  sôbre  J.  M.  Keynes 
nos  tem  guiado. 

O “multiplicador”  é apenas  uma  palavra  para  indi- 
car em  forma  especial  a relação  expressa  em  “propensão 
para  consumir”.  Quando  marginal,  essa  propensão  para 
•consumir  torna-se  a relação  entre  um  aumento  de  con- 
sumo e um  aumento  de  ingresso:  algebricamente,  pode- 
ríamos escrever  como  se  indicássemos  a derivada  de  C 
sôbre  Y,  na  linguagem  comum  de  cálculo  analítico. 

Como  o aumento  de  ingresso  tem  de  ser  igual  ao  au- 
mento de  consumo  “mais”  um  aumento  de  investimento 
(dY  = dO  -f-  dl)  segue-se  que,  para  uma  dada  propen- 
são de  consumo,  qualquer  aumento  de  investimento  ter- 
se-á  de  seguir  por  determinado  aumento  de  ingresso. 

Ao  fator  pelo  qual  o ingresso  é aumentado  chama-se 
“multiplicador”.  Designando  por  K êsse  multiplicador, 
poderíamos  escrever  dY  = kdl ; mas,  como  dl  = dY  — dC, 
tem-se  k = dY,  ou  ainda,  dividindo  ambos  os  têrmos  da 
fração  do  segundo  membro  da  equação  por  dY,  pode- 
ríamos dizer  que  o “multiplicador”  é igual  à recíproca 
sda  unidade  menos  a propensão  de  consumo  marginal. 
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Nessa  linguagem  algébrica,  existe  apenas  certa  faci- 
lidade de  explicar  e de  firmar  o raciocínio,  efetivamente' 
mais  longo  e trabalhoso  do  que  difícil  de  apreensão. 

Da  fórmula  deduzida,  aparentemente  complicada, 
mas  muito  simples  realmente  para  quem  tenha  noções  de' 
cálculo,  deduzimos  por  exemplo  que,  se  dois  terços  do* 
ingresso  forem  consumidos,  o multiplicador  seria  três; 
isto  é,  cada  aumento  de  investimento  conduziria  a um  au- 
mento três  vêzes  maior  de  ingresso  (ou  emprêgo). 

Além  dessas  flutuações  de  emprêgo  (seguintes  a mu- 
danças de  investimentos  e cuja  extensão  é determinada 
pelo  fator  psicológico  de  hábitos  de  consumo),  há,  con- 
forme a teoria  de  Keynes,  um  longo  alcance  na  eficiência 
de  capital  marginal.  Uma  comunidade  rica,  por  exemplo,, 
descobrirá  mais  amplas  oportunidades  de  investimento, 
se  a propensão  para  economias  (saving  propensity)  de» 
seus  mais  ricos  membros  forem  compatíveis  com  emprêgo* 
de  seus  membros  mais  pobres.  Nessa  comunidade  rica,, 
devido  a ser  já  grande  a acumulação  de  capitais,  oportu- 
nidades para  maiores  investimentos  são  menos  atrativas. 
Assim,  achamos  que,  no  curso  do  progresso  econômico, 
não  somente  a propensão  de  consumo  marginal  torna-se- 
fraca  (diminuindo  o multiplicador),  mas  o estímulo  para 
investir,  ou  a marginal  eficiência  de  capital,  declina- 
Forma-se  dessa  maneira,  uma  contínua  pressão  de  baixav 
sôbre  o investimento,  bem  como  um  declínio  contínuo  da 
extensão  na  qual  novo  investimento  será  capaz  de  criar 
emprêgo. 

Até  aqui,  temos  visto  apenas  um  dos  fatores  que  in- 
fluem no  nível  de  investimento.  A taxa  de  interêsse,  como 
se  disse,  é uma  outra  determinante.  Deve  ser  claro  que 
um  suficiente  movimento  de  redução  dessa  taxa  em  tem- 
pos de  depressão  e,  como  final  resultado,  possa  compen- 
sar os  efeitos  desfavoráveis  sôbre  investimentos  causados 
pelo  declínio  da  eficiência  marginal  de  capital. 

Keynes  acredita  que  considerações  teóricas,  assim 
como  observações  do  passado  andamento  das  taxas  de  in- 
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terêsse,  mostram  que  a taxa  de  interêsse  não  baixará» 
com  suficiente  rapidez  ou  bastante  alcance,  para  manter 
o nível  de  investimento  que  possa  assegurar  pleno  em- 
prêgo.  A razão  desta  asserção  decorre  da  definição  de 
Keynes,  que  considera  o interêsse  um  fenômeno  mone- 
tário . 

A taxa  de  interêsse  é primordialmente  determinada 
pela  quantidade  de  dinheiro  e pela  preferência  de  liqui- 
dez (liquidity  preference) , dos  fatores  que  podem  sofrer 
a influência  de  condições  desfavoráveis  à redução  da  taxa 
do  interêsse,  na  extensão  necessária  para  assegurar  uma 
taxa  de  investimento  de  pleno  emprêgo. 

O investimento  tenderá  para  o ponto  em  que  se  tor- 
narem iguais  a marginal  eficiência  de  capital  e a taxa 
de  interêsse.  A tendência  corrente  seria  para  o investi- 
mento aumentar  e para  diminuir  a marginal  eficiência  de 
capital;  mas,  a persistência  da  taxa  de  interêsse  frusta 
esta  tendência  e restringe  o investimento.  Donde,  não 
somente  é possível  teoricamente  dar-se  o equilíbrio  antes 
de  pleno  emprêgo;  ainda  que,  para  realizar-se  o balança 
automático  de  delicados  e numerosos  fatores,  seja  menos 
provável  o pleno  emprêgo. 

Essa  notícia,  extremamente  reduzida,  da  doutrina  de 
Keynes,  ppr  êle  próprio  explicada  em  livro  de  quatro- 
centas páginas,  não  contém  alusão  nenhuma  ao  seu  com- 
plicado sistema  internacional,  e nem  às  suas  teorias  de 
“salários  monetários”  e “salários  reais”  para  emprêgo. 

Não  haveria  espaço,  e nem  seria  nosso  intento  farê- 
lo,  para  alongar  a notícia  sôbre  as  teorias  de  J.  M.  Keynes ; 
teorias  muito  bem  elaboradas  pelo  genial  economista,  e 
que  se  tem  expandido  desde  seu  aparecimento,  alguns 
anos  antes  da  segunda  guerra,  depois  de  estudar  as  per- 
turbações econômicas  da  crise  mundial  de  1930. 

A influência  das  teorias  de  Keynes  encontra-se  em 
muitos  ramos  especiais  da  análise  econômica,  além  do  es- 
tudo do  ciclo  dos  negócios,  cujo  caráter  essencial  se  deve 
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sobretudo  à maneira  como  flutua  a marginal  eficiência 
'do  capital. 

Essas  teorias  afetaram  profundamente  as  doutrinas 
tradicionais  de  finança  pública,  expondo  a nova  luz  a in- 
fluência das  despesas  do  govêrno  sôbre  a renda  e,  por- 
tanto, sôbre  tôda  a atividade  econômica  da  comunidade. 

Os  prementes  problemas  financeiros  da  guerra,  com 
sua  inevitável  ação  sôbre  o #on junto  da  renda,  do  em- 
prêgo,  do  consumo,  do  investimento,  proporcionaram 
campo  particularmente  fértil  para  aplicação  dessas  novas 
doutrinas. 

O grande  mérito  do  estudo  de  Keynes  consiste  em 
considerar  o conjunto  dêsses  elementos  na  sua  interde- 
pendência. Não  somente  Keynes  como  seus  mais  ardo- 
rosos partidários  empenharam-se  em  tirar  conclusões  po- 
líticas de  suas  considerações  econômicas. 

Keynes,  talvez  influenciado  por  suas  passadas  incli- 
nações, parece  considerar  a ação  sôbre  o investimento 
como  o mais  promissor  meio  de  assegurar  pleno  emprêgo. 

Êle  recomenda,  particularmente,  uma  deliberada  po- 
lítica para  forçar  a redução  das  taxas  de  interêsse  por 
meios  monetários  e fiscais,  reforçada  quando  necessário 
pelo  direto  controle  social  do  investimento.  E êle  chega 
mesmo  a considerar  o sacrifício  final  do  proprietário  ter- 
ritorial. 

Ainda  que  muitos  de  seus  partidários  continuem  con- 
fiantes nessa  política,  alguns  apontam  outras  determi- 
nantes de  emprêgo  que  devem  também  ser  postas  em 
jôgo.  Assim,  vários  economistas  têm  arguido  que  a pro- 
pensão de  consumir  dever-se-ia  aumentar  pela  taxação 
redistributiva  e por  outros  meios. 

Alguns  economistas  têm  sido  particularmente  im- 
pressionados pelas  vistas  de  Keynes  sôbre  a eficiência 
marginal  de  capital  e investigam  extensivamente  o declí- 
nio das  oportunidades  de  investimento. 

Talvez  a mais  importante  lição  do  trabalho  de  Keynes 
seja  ter  êle  aberto  mais  largas  possibilidades  do  que  as  ofe- 
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recidas  pela  doutrina  de  efetiva  demanda  de  Malthus. 
Abala-se  a confiança  em  qualquer  automático  alcance  de 
ótima  distribuição  de  recursos ; revela-se  a tendência  para 
o desemprêgo  e o subconsumo ; põe-se  outra  vez  no  centro 
óa  discussão  econômica  a doutrina,  bem  firmada  em  eco- 
nomia política  tradicional,  que  a taxa  de  lucro  tende  a 
cair. 

Essa  análise,  por  isso,  tem-se  confrontado  com  a 
teoria  de  Marx  sobre  o desenvolvimento  econômico  e suas 
crises,  alguns  de  cujos  mais  importantes  elementos  são 
a tendência  para  declinar  da  taxa  de  lucro,  o desemprêgo 
e o estado  crônico  de  subconsumo. 

Keynes,  porém,  não  avança  em  mais  amplas  conclu- 
sões políticas,  que  sua  teoria  parecé  proporcionar. 

Todavia,  termina  sua  “General  Theory”,  no  último 
capítulo,  escrevendo  umas  notas  sôbre  a Filosofia  Social 
a que  poderia  conduzir  sua  teoria  geral,  depois  de  escre- 
ver um  capítulo  sôbre  o “ciclo  econômico”  e outro  sôbre 
o mercantilismo,  o dinheiro  selado  (recordando  as  idéias 
de  S.  Gesel)  e sôbre  a teoria  explicativa  do  subconsumo, 
problemas  cuja  discussão  revela  sua  poderosa  inteligên- 
cia analítica,  servida  por  sua  erudição  matemática,  pro- 
curando sempre  utilizar  os  elementos  de  uma  estatística 
ainda  imperfeita  na  própria  Grã-Bretanha,  estatística  que 
nos  países  como  os  da  América  do  Sul  não  permite  qual- 
quer resultado  prático  da  aplicação  das  teorias  comple- 
xas de  John  Maynard  Keynes. 

Tem-se  idéia  da  complexidade  da  investigação  feita 
pelo  eminente  professor  de  Cambridge  sôbre  o fenômeno 
econômico  moderno,  tumultuando  com  a primeira  guerra 
e com  a crise  econômica  mundial  anterior  à segunda  con- 
flagração, pela  simples  leitura  do  capítulo  de  sua  “Ge- 
neral Theory”  relativo  à escolha  das  unidades  quantita- 
tivas, que  entram  no  sistema  de  equações  formuladas  pelo 
economista  e matemático. 

Nêsse  capítulo  preliminar,  reconhece  Keynes  três 
confusões  que  lhe  estorvaram  escrever  o grande  livro: 
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em  primeiro  lugar,  a escolha  das  unidades  quantitativas, 
apropriadas  aos  problemas  do  sistema  econômico  em  seu 
conjunto;  segundo,  o papel  desempenhado  pelas  previsões 
em  análise  econômica;  terceiro,  a definição  de  ingresso 
ou  renda. 

A precariedade  das  unidades  até  então  empregadas 
pelos  economistas,  observa  Keynes,  pode  exemplificar-se 
pelos  conceitos  de  dividendo  nacional,  existência  (ou 
acervo)  de  capital  real  e nível  geral  de  preços.  O divi- 
dendo nacional  mede  o volume  da  produção  corrente  ou 
ingresso  real  e não  o valor  da  produção  ou  ingresso  mo- 
netário. Mas,  depende  ainda,  em  certo  sentido  da  pro- 
dução líquida;  isto  é,  da  adição  líquida  aos  recursos  da 
comunidade,  disponíveis  para  consumo  ou  para  conser- 
vá-los na  qualidade  de  provisão  de  capital,  que  resulta 
das  atividades  econômicas  e sacrifícios  de  um  período, 
depois  de  levar  em  conta  o desgaste  do  capital  real  que 
existia  no  começo  do  mesmo  período. 

A dificuldade  é maior  ainda  quando,  com  o fim  de 
calcular  a produção  líquida,  tratarmos  de  medir  a adição 
líquida  ao  equipamento  de  produção;  porque  é preciso 
encontrar  qualquer  base  quantitativa  de  comparação  entre 
as  novas  partidas  do  equipamento  produzidas  durante  o 
período,  e as  velhas  que  tenham  desaparecido  por  des- 
gaste. Em  terceiro  lugar,  o bem  conhecido,  porém  inevi- 
tável, elemento  indeciso  que  como  se  sabe  acompanha  o 
conceito  de  nível  geral  de  preços,  torna  êsse  termo  muito 
pouco  satisfatório  para  as  finalidades  de  uma  análise 
casual,  que  deveria  ser  exata. 

Evidente  é que  a análise  quantitativa,  previne  Key- 
nes, deve  explicar-se  sem  usar  nenhum  têrmo  quantita- 
tivamente vago  e,  na  verdade,  quando  tal  cousa  se  intente, 
deixa-se  claro  que  se  poderia  dispensar  êsse  têrmo. 

Aludindo  à teoria  de  ocupação,  propõe-se  Keynes  u 
somente  unidades  fundamentais  de  quantidade,  isto  é,  de 
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valor  em  dinheiro  e quantidades  de  ocupação  ou  emprêgo: 
a primeira  é estritamente  homogênea,  e a segunda  po- 
der-se-á  fazer  que  o seja;  pois,  na  medida  em  que  classes 
diferentes  de  trabalho  e emprêgo  assalariado  disfrutem 
de  uma  remuneração  relativamente  fixa,  a magnitude  da 
ocupação  pode  bem  definir-se,  para  nosso  objetivo,  toman- 
do-se  uma  hora  de  emprêgo  de  trabalho  ordinário  como 
unidade,  e ponderando  uma  hora  de  trabalho  especial  pro- 
porcionalmente à sua  remuneração;  assim,  denominar- 
se-á  trabalho  à unidade  em  que  se  mede  o volume  de 
ocupação,  e chamar-se-á  unidade  de  salário,  ao  salário 
nominal  de  uma  unidade  de  trabalho.  Por  êsse  modo, 
Keynes  chega  à fórmula  algébrica  E ==  NS,  onde  E re- 
presenta a fôlha  de  salários,  S a unidade  de  salários  e N 
a quantidade  de  trabalho. 


* * * 

Nosso  intento,  no  trabalho  que  fazemos  sôbre  os  fatos 
da  moeda  brasileira,  não  poderia  jamais  visar  uma  no- 
tícia bastante  sôbre  as  teorias  econômicas  de  Keynes, 
expostas,  como  dissemos,  em  livro  de  quatrocentas  pá- 
ginas, algumas  cheias  de  fórmulas  algébricas,  cujo  valor 
prático,  especialmente  nos  países  cujas  estatísticas  ainda 
são  muito  incompletas,  é realmente  duvidoso.  Nosso  in- 
tento foi  apenas  chamar  a atenção  sôbre  a dúvida  que 
envolve  as  teorias  da  escola  clássica  de  economia  polí- 
tica, tôdas  elas  deduzidas  na  presunção  de  um  sistema 
econômico  de  plena  liberdade  para  produção,  distribui- 
ção e consumo  da  riqueza. 

O nacionalismo  que  rege  o mundo  moderno,  exaspe- 
rado no  início  do  século  XX,  causador  da  primeira  guerra, 
de  envolta  com  o progresso  técnico  da  indústria  da  má- 
quina, causador  da  superprodução  que  fêz  a crise  eco- 
nômica mundial,  são  fenômenos  que  impedem  qualquer 
presunção  de  liberdade  no  mundo  econômico,  onde  os  ana- 
listas tentam  formular  as  teorias  da  nova  economia  polí- 
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tica,  ainda  longe  de  poder  firmar  seus  princípios,  por 
mais  bem  elaborados  que  se  pudessem  fazer. 

A leitura  de  “General  Theory  of  Employment,  Inte- 
rest  and  Money”  deixa  a impressão  de  um  admirável  e 
erudito  trabalho  especulativo  dos  fenômenos  econômicos 
modernos,  para  cercar-se  o nome  de  John  Maynard  Key- 
nes  de  um  incomparável  prestígio  de  economista  e de  so- 
ciólogo, ora  tido  como  simpatisante  de  um  rumo  ora  de 
outro,  entre  as  duas  correntes  escolásticas  contemporâ- 
neas, a do  socialismo  e a do  capitalismo,  dois  sistemas  de 
produção  e distribuição  de  riqueza,  êste  tradicional  e 
aquele  evolucionário  na  Grã-Bretanha,  o país  que  tem 
liderado  o mundo  econômico  nestes  séculos  de  intenso 
aproveitamento  da  face  da  terra  pela  humanidade  civi- 
lizada. 

Ainda  há  pouco,  na  Grã-Bretanha,  mesma,  na  Uni- 
versidade de  Manchester,  o professor  J.  R.  Hicks,  em  seu 
livro  “Value  and  Capital”,  que  êle  mesmo  ampliou  na 
edição  espanhola  de  1945,  faz  interessantíssimas  obser- 
vações a respeito  das  doutrinas  econômicas,  as  clássicas  e* 
as  modernas.  “Estou  convencido,  escreve  o professor 
Hicks,  que  hoje  se  pode  construir  um  sistema  de  eco- 
nomia de  bem  estar  que  tenha  o mesmo  gráu  de  rigor 
lógico  que  a economia  do  equilíbrio  geral  aqui  exposta. 
Mas,  em  1938,  não  me  havia  apercebido  dessa  possibili- 
dade.” E continua:  “A  teoria  do  monopólio  e da  com- 
petição é realmente  um  ramo  da  economia  do  bem  estar”. 
Em  outro  lugar  escreve:  “neste  livro  me  ocupo  exclusi- 
vamente de  coisas  novas  e,  em  todos  os  temas,  me  limi- 
tarei ao  que  algo  de  novo  tenha  para  dizer.” 

Dividindo  o seu  livro  em  quatro  partes,  a teoria  sub- 
jetiva do  valor,  o equilíbrio  geral,  os  fundamentos  da  eco- 
nomia dinâmica  e o funcionamento  do  sistema  dinâmico, 
o professor  Hicks  achou  de  declarar  dívida  com  Keynes- 
nestas  palavras:  “A  última  parte  dêste  livro  teria  sido 
muito  diferente  se  não  tivera  à minha  disposição  The 
General  Theory,  de  sorte  que  os  capítulos  finais  da  Parte? 
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IV  são  muito  keynesianos.  Devo  confessar  que  quando 
trabalhava  com  o livro  de  Lord  Keynes,  me  surpreendia 
a forma  em  que  consegue,  sem  empregar  nenhum  artifí- 
cio especial,  eliminar  um  monte  de  dificuldades  que  a 
acossavam,  para  chegar  de  maneira  direta  às  cousas  real- 
mente importantes.” 

Prestada,  nessas  palavras  do  professor  Hicks,  valiosa 
homenagem  ao  economista  britânico  de  Cambridge,  autor 
dessa  obra,  cada  vez  mais  consultada  e conhecida  como 
“Teoria  Geral  de  Keynes”,  na  qual  o Professor  Eric  Roll 
baseou  considerável  parte  da  notícia  que  deu  sôbre  a cha- 
mada “economia  moderna”,  com  suas  diversas  escolas  e 
seus  muitos  inspiradores,  no  recente  livro,  A History  of 
Economic  Thought,  editado  em  1946,  a que  fizemos  alu- 
sões freqüentes  nestas  páginas,  voltemos  ao  terreno  prá- 
tico e mal  estudado,  por  falta  de  estatísticas  menos  im- 
perfeitas, da  moeda  no  Brasil,  terreno  em  que  temos  discu- 
tido o problema  da  inflação  existente  e que  se  tem  formado 
justamente  desde  a crise  econômica  de  1930,  que  foi  mun- 
dial, porém  especialmente  agravada  no  Brasil  pela  crise 
de  superprodução  de  café. 

* * * 

Essa  inflação  brasileira,  motivada  pelo  excesso  de 
moeda  fiduciária  emitida  pelo  govêrno,  especialmente  entre 
1940,  quando  havia  apenas  5.185  milhões  de  cruzeiros 
em  circulação  e 1945  quando  o meio  circulante  montava 
em  17.535,  para  ser  hoje,  agosto  de  1946,  nada  menos  de 
19.319  milhões,  parece,  como  foram  realmente  as  emissões 
de  moeda  fiduciária  de  outras  nações,  um  imperativo  da 
guerra,  causadora  de  despesas  que  não  puderam  ser  co- 
bertas com  o produto  de  novos  impostos  e de  empréstimos 
públicos. 

Efetivamente,  o caso  da  inflação  brasileira  é sin- 
gular. 

Não  se  fêz  emissão  de  moeda  fiduciária  para  des- 
pesas de  guerra,  mas  para  um  grande  entesouramento  no» 
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exterior,  em  Nova  York  e Londres,  entesouramento  tor- 
nado possível  pelas  condições  favoráveis  da  balança  do 
comércio  externo,  conseqüência  da  guerra,  que  afastou 
do  mercado  a concorrência  dos  países  beligerantes,  alguns 
invadidos  a fundo,  e cuja  produção  diminuiu  ou  desapa- 
receu do  comércio  exterior. 

Os  saldos  da  balança  do  comércio  exterior  do  Brasil 
cresceram  aos  saltos  depois  de  1940,  para  atingir  os  se- 
guintes algarismos  em  milhões  de  cruzeiros: 


1941 

1.212 

1942  

2.807 

1943  

2.567 

1944  

2.730 

1945  

3.581 

Eram  todos  esses  saldos  adquiridos  no  mercado  de  câmbio 
pelo  Banco  do  Brasil,  por  conta  do  Tesouro  Federal,  que 
fornecia  os  recursos  ao  Banco  pela  emissão  de  papel-moeda 
fiduciária,  saído  da  Caixa  de  Amortização  para  a Carteira 
de  Redesconto  do  Banco  do  Brasil. 

Vulgarisou-se  a suposição  de  que  o Tesouro  tem  emi- 
tido papel-moeda  para  cobertura  dos  déficits  orçamentá- 
rios, causados  pela  guerra.  Nada  menos  verdadeiro.  As 
emissões  de  moeda  fiduciária  no  Brasil,  nêstes  anos  de 
guerra,  foram  feitas,  quase  tôdas,  para  compra  de  cambiais, 
no  fim  de  evitar-se  o melhoramento  do  câmbio,  que  seria  a 
conseqüência  dos  grandes  saldos  da  exportação  sôbre  a im- 
portação do  país. 

O aumento  do  papel-moeda  circulante,  de  1937  a 
agosto  de  1946,  foi  rigorosamente  de  15.274  milhões  de 
cruzeiros,  ao  passo  que  a despesa  do  Tesouro  com  a compra 
de  ouro  metálico  e de  cambiais,  nêsse  decênio,  montou  em 
14.108  milhões,  deixando  apenas  1.166  milhões  para 
cobertura  de  déficits  orçamentários. 
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Então,  92  % do  papel  emitido  nêste  decênio  destina- 
ram-se ao  entesouramento,  medido  em  dólares  e ouro 
metálico . 

A multiplicação  do  meio  circulante,  que  se  acha  em 
19.324  milhões  de  cruzeiros  em  agosto  de  1946,  quando 
era  de  4.550  milhões  em  1937,  mais  que  quadruplicando 
em  um  decênio,  tinha  de  reduzir  o poder  de  compra  da 
moeda  no  mercado  interno,  provocando  a alta  geral  dos 
preços,  naturalmente  recebida  com  palmas  pelos  indus- 
triais e comerciantes,  mas  sofrida  com  indignação  pelos 
que  vivem  de  remunerações  fixas,  em  salários,  soldos  e 
ordenados . 

Mais  grave  do  que  quadruplicar  em  dez  anos,  foi  haver 
triplicado  em  cinco,  entre  1941  e 1946,  passando  de  6 . 647 
milhões  para  19.324  milhões,  tempo  em  que  a produção 
mal  aumentou  para  consumo  e exportação  e muito  se  re- 
duziu na  importação  por  efeito  da  guerra. 

Excesso  de  dinheiro  circulante  e falta  de  produção 
bastante  foram  os  fatores  da  alta  geral  dos  preços,  do  en- 
carecimento da  vida  e,  por  sua  vez,  dos  lucros  extraordi- 
nários, na  expressão  do  próprio  fisco,  que  tem  tido  os  in- 
dustriais e comerciantes,  naturalmente,  em  tôda  parte, 
satisfeitos  com  a inflação  e receosos  de  qualquer  deflação. 

Dir-se-ia  que  a inflação  é mal  da  guerra;  mas,  o é 
como  motivo  de  salvação  pública,  para  cobertura  de  des- 
pesas inevitáveis  de  caráter  militar. 

No  Brasil,  desde  1937,  a inflação  teve  outro  motivo 
que  não  a guerra. 

Fez-se  a inflação  monetária  porque  houve  grandes 
saldos  de  exportação  comprados  com  dinheiro  emitido  e 
para  entesouramento  no  exterior. 

Não  se  poderia  censurar  a política  monetária  de  con- 
trariar o melhoramento  do  câmbio,  evitando-se  uma  alta 
do  valor  do  cruzeiro  no  mercado  internacional,  alta  que  êle 
não  poderia  manter,  depois  da  guerra,  quando  a importa- 
ção igualasse  ou  sobrepujasse  a exportação. 
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Êsse  êrro  de  deixar-se  o câmbio  subir,  sem  nenhum 
controle,  foi  cometido  na  guerra  passada.  O câmbio  me- 
lhorou de  11  d.,  no  início  da  guerra,  para  15  d.  no  fim  e 
para  18  d.  depois  da  guerra ; mas,  caiu  bruscamente  em 
1920  e baixou  a taxas  inferiores  às  anteriores  à guerra. 

Não  poderemos,  no  Brasil,  dispensar  o controle  do 
câmbio,  como  imperativo  de  nossas  próprias  condições  na- 
turais, de  país  importador  de  carvão  e de  petróleo  e que 
não  poderá  exportar,  se  não  acidentalmente,  como  em 
tempo  de  guerra  mundial,  parte  de  sua  produção  indus- 
trial, em  competição  com  a Inglaterra,  a Alemanha,  os  Es- 
tados Unidos,  o Japão. 

Sem  compreender  êsse  imperativo  de  suas  condições 
naturais,  o Brasil  perderá  esforço  e tempo. 

Nossas  indústrias  deverão  ser  protegidas  para  dispu- 
tarem o mercado  nacional,  preparando  sua  retirada  do 
mercado  externo,  algum  tempo  depois  da  guerra.  Assim 
foi  em  1914-18  como  tem  sido  em  1940-45,  duas  crises  eco- 
nômicas nas  quais  fêz  o Brasil  diferentes  políticas  mone- 
tárias ; na  primeira,  deu  liberdade  ao  câmbio ; na  segunda, 
fêz  seu  controle,  com  absoluta  compressão  na  base  de  vinte 
cruzeiros  por  dólar-papel. 

Dir-se-á  que  muitos  países  fizeram  a mesma  cousa, 
tornando  estável  suas  taxas  cambiais.  Mas,  raros  prati- 
caram a política  de  emitir  papel-moeda  para  comprar 
cambiais  de  exportação,  isto  é,  desvalorizando  a moeda  no 
mercado  interno,  com  o fim  de  evitar  sua  valorização  no 
exterior . 

Essa  política  não  foi  explicada  pelos  responsáveis, 
que  se  têm  conservado  em  silêncio,  na  imprensa  e no  par- 
lamento . O mal  dessa  política  foi  o encarecimento  da  vida ; 
mal  que  não  se  poderia  atenuar  pelo  fato  de  se  haver  rea- 
lizado imenso  entesouramento,  destinado  a futuro  emprêgo. 

Êsse  entesouramento  permitirá  uma  conveniente  de- 
flação, quando  se  equilibrar  a balança  do  comércio  exte- 
rior, deflação  que  poderá  servir  para  reajustamento  das. 
remunerações  (salários,  soldos  e ordenados)  com  o poder 
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de  compra  efetivo  da  moeda  no  mercado  interno,  moeda 
cujo  poder  de  compra  no  exterior  se  tem  mantido  estável 
e sempre  na  base  de  vinte  cruzeiros  por  dólar. 

Estudando  a inflação  brasileira,  alguém  dirá  que  nos 
Estados  Unidos  o meio  circulante  foi  também  multiplicado 
nos  anos  de  guerra.  Sem  dúvida,  o Tesouro  Americano 
recorreu  à emissão  de  moeda,  para  fazer  face  às  despesas 
de  guerra;  mas,  lá,  essas  despesas  foram  astronômicas, 
suportando  os  Estados  Unidos  a maior  parte  do  pêso  da 
guerra  mundial. 

O meio  circulante  americano  cresceu  de  6.550  mi- 
lhões de  dólares  em  1937  para  28.120  milhões  em  abril 
de  1946;  quadruplicou  e mais  um  pouco. 

Nos  Estados  Unidos,  porém,  não  se  emitiu  papel- 
moeda  para  compra  de  cambiais,  entesouradas  no  estran- 
geiro . Essa  foi  a ingrata  política  monetária  do  Brasil,  mas 
não  a dos  Estados  Unidos. 

Também  foram  muito  diversos  os  resultados  das  duas 
inflações,  a brasileira  e a norteamericana . No  Brasil,  a 
inflação  determinou  uma  elevação  do  custo  da  vida  de  um 
número  índice  de  125  em  1936  para  um  índice  de  267  em 
1945,  conforme  a estatística  oficial.  Embora  se  possam 
acoimar  de  inferiores  à realidade,  já  bastam  êsses  núme- 
ros para  indicar  fortíssimo  encarecimento  da  vida  nêstes 
últimos  tempos. 

Nos  Estados  Unidos,  a elevação  dos  preços  foi  muito 
menor  que  no  Brasil,  apesar  de  comparáveis  os  dois  au- 
mentos relativos  da  massa  de  papel-moeda  emitido. 

Contribuiu  para  conter  o encarecimento  americano  o 
admirável  serviço  de  controle  de  preços  no  mercado  na- 
cional. Desse  serviço,  impressionante  pela  sua  vastidão  e 
complexidade,  o professor  Seymour  Harris,  em  livro  pu- 
blicado em  1945,  deu  notícia  que  parece  completa.  Teve 
o professor  da  Universidade  de  Harvard,  que  tinha  sido 
diretor  do  Office  of  Export-Import  Price  Ccntrol  e um  dos 
diretores  do  Office  of  Price  Administration,  tôdas  as  fa- 
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cilidades  de  informações  para  escrever  o seu  trabalho,  em 
tempo  de  ser  útil  ao  serviço  de  reconversão  após  a guerra. 

Divide  o livro  em  capítulos,  alguns  de  cujos  títulos 
sugestivos  convém  lembrados,  como  inflação,  controle  de 
preços,  técnica  de  regulamentação,  limite  de  aluguéis, 
preços  de  exportação,  controle  de  preços  de  importação, 
preços  regionais,  preços  para  contratos  do  governo,  preços 
para  fornecimentos  militares,  racionamento  e tabela- 
mento, controle  de  salários  e jornais,  crédito  aos  consumi- 
dores, futuro  do  controle  dos  preços. 

Para  realizar  o imenso  trabalho  burocrático  de  que  o 
livro  de  Seymour  Harris  dá  notícia,  empregaram-ee  vá- 
rias dezenas  de  milhares  de  funcionários,  diretores,  inspe- 
tores, contabilistas,  escriturários,  fiscais,  um  verdadeiro 
exército  burocrático,  para  projetar  e realizar  uma  obra 
de  tabelamento  e de  racionamento,  com  as  proporções  da 
economia  gigantesca  dos  Estados  Unidos. 

Nêsse  país  de  privilegiadas  condições  naturais,  pela 
sua  geografia  e pela  sua  geologia,  país  onde  completa  au- 
tarcia seria  possível,  país  exportador  de  carvão,  petró- 
leo e trigo,  existiam  184.000  estabelecimentos  industriais, 
200.000  casas  de  comércio  por  atacado,  1.700.000  casas 
de  varejo,  1.000.000  de  estabelecimentos  de  serviço,  e 
14.000.000  de  casas  de  aluguel,  tudo  sujeito  ao  controle 
de  preços  durante  a guerra. 

Um  dos  departamentos  especializados,  organizado  em 
abril  de  1942,  o G.M.P.R.,  General  Maximum  Price  Re- 
gulation,  marcou  preços  para  8.000.000  de  produtos,  es- 
creve Seymour  Harris,  transcrevendo  M.  Bowles,  diretor 
do  departamento . 

Uma  tarefa  realmente  assombrosa,  mas  cujos  resul- 
tados práticos  foram  além  de  qualquer  espectativa . 

Na  Guerra  I,  em  52  meses,  o custo  da  vida  elevou-se 
de  64,6  %,  ao  passo  que  na  Guerra  II  elevou-se  de  25,9  °/o 
até  março  de  1944 . 

Foram  criados,  informa  S.  Harris,  53  departamentos 
administrativos  para  organizar  e fiscalizar  todo  o compli- 
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cado  serviço  de  tabelamento  e racionamento  da  produção, 
distribuição  e consumo  do  povo  americano. 

Não  há  como  desconhecer  o êxito  prático  do  serviço 
federal  de  controle  de  preços  do  mercado  interno  e nas 
relações  de  comércio  internacional,  que  se  desdobrou  em 
serviço  de  assistência  financeira,  econômica  e militar, 
especialmente  à Inglaterra  (43  %),  à Rússia  (28  %),  ao 
Próximo  Oriente  e África  (15  %),  ao  Extrêmo  Oriente 
(11  %)  e outros  aliados  (3  %). 

Assistência  que  revela  o papel  culminante  dos  Esta- 
dos Unidos  na  guerra  mundial,  papel  que  lhe  permitiram 
suas  condições  naturais,  de  país  opulento  em  carvão,  pe- 
tróleo, ferro  e trigo;  matérias  primas  fundamentais  na 
constituição  de  uma  potência  industrial  moderna;  ma- 
térias primas  de  que  a mais  importante  é o carvão  de  pedra, 
base  do  poderio  da  Grã-Bretanha,  da  Alemanha  e do 
Japão;  carvão  de  pedra,  cuja  relativa  carência  motiva  a 
posição  industrial  da  França  e cuja  falta  absoluta  explica 
a debilidade  industrial  da  Itália,  apesar  da  superior  capa- 
cidade do  homem  latino. 

Na  assistência  prestada  pelos  Estados  Unidos  às 
outras  nações  beligerantes,  sublimou-se  a elevação  mo- 
ral do  povo  americano,  no  sacrifício  de  sangue,  em  nada 
inferior  ao  imenso  apoio  material  que  deu  para  a vitória 
das  nações  aliadas. 

Já  muito  se  devera,  na  primeira  guerra,  ao  concurso 
americano,  para  a vitória  da  Inglaterra  sôbre  a Alemanha ; 
na  segunda,  porém,  êsse  concurso  multiplicou-se  várias 
vêzes . 

Custou  a primeira  guerra  aos  Estados  Unidos  uma 
despesa  de  32  biliões  de  dólares;  custou  a segunda  soma 
fabulosa,  vizinha  de  250  biliões. 

A produção  industrial  cresceu  nas  duas  guerras,  para 
acudir  às  necessidades  das  outras  nações  beligerantes 
cujo  trabalho  se  reduziria  com  as  atividades  militares  e 
algumas  pela  invasão  de  seu  território. 
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A produção  industrial  americana,  na  primeira  guer- 
ra, em  52  meses,  cresceu  apenas  de  25  %,  ao  passo  que,  no 
mesmo  espaço  de  tempo,  cresceu  de  131  % na  segunda 
guerra,  crescimento  industrial  que  o controle  de  preços 
não  prejudicou,  revelando-se  melhor  do  que  na  guerra 
passada. 

O grande  aumento  da  produção  industrial,  na  se- 
gunda guerra,  131  %,  contribuiu,  naturalmente,  para  que 
fôsse  menor  (21,8  %)  o aumento  dos  preços;  ao  passo  que, 
na  guerra  passada,  um  pequeno  aumento  de  produção 
(25  %)  permitiu  maior  aumento  (77,8  %)  dos  preços  das 
mercadorias  industriais . 

Dessa  maneira,  um  menor  aumento  do  meio  circulan- 
te, na  primeira  guerra,  causou  maior  aumento  dos  preços ; 
ao  passo  que,  na  segunda  guerra,  um  maior  aumento  do 
meio  circulante,  não  pôde  causar  maior  aumento  dos 
preços . 

O aumento  da  produção  industrial  nos  Estados  Uni- 
dos deu-se  nas  grandes  indústrias,  de  base,  isto  é,  a car- 
bonífera e a siderúrgica.  A produção  de  carvão  de  pedra 
em  1938  fôra  de  391  milhões  de  toneladas;  antes  do  fim 
da  guerra,  em  1943,  já  montava  em  649  milhões,  para  ser 
de  654  milhões  em  1944  e chegar  a 700  milhões  no  ano 
passado. 

Sôbre  o aumento  dessa  indústria  primordial,  cresce- 
ram tôdas  as  outras. 

A siderúrgica  subiu  de  18  milhões  de  toneladas  em 
1938  para  32  milhões  em  1939 ; atingiu  43  milhões  de  to- 
neladas em  1940  e chegou  a 51  milhões  em  1941,  a 55  mi- 
lhões em  1942  e a 61  milhões  em  1943,  havendo  portanto 
triplicado  sua  produção  nos  cinco  anos  da  guerra. 

Êsse  crescimento  fabuloso  foi  uma  necessidade  ur- 
gente da  produção  de  armas  e munições,  de  veículos  de 
terra,  do  mar  e do  ar,  indústrias  de  fins  militares  e que 
constituem  a própria  economia  de  guerra,  fundamental- 
mente baseada  no  consumo  de  carvão  de  pedra. 
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Nos  Estados  Unidos,  cresceu  também  a produção  de 
petróleo,  que  subiu  de  164  milhões  de  toneladas  em  1938 
para  203  milhões  em  1943  e para  220  milhões  em  1944, 
produção  de  petróleo  norteamericano  que  representou 
sempre  dois  terços  da  produção  mundial . 

Mas,  não  foi  apenas  a produção  dos  combustíveis  que 
aumentou  nos  Estados  Unidos;  cresceram  tôdas  as  pro- 
duções metálicas  dêsse  país,  rico  de  quase  todos  os  miné- 
rios industriais,  como  alumínio,  cobre,  zinco,  chumbo ; au- 
mentou, outrossim,  a importação  de  certos  minérios  redu- 
zidos em  usinas  americanas,  como  o de  estanho,  vindo  da 
Bolívia,  o de  níquel,  vindo  do  Canadá,  o do  antimônio, 
vindo  do  México. 

Aproveitemos  a oportunidade  para  dizer  que  a pro- 
dução de  ouro  metálico  diminuiu  notàvelmente,  baixando 
de  151.474  quilogramas  em  1940  para  30.863  quilogra- 
mas em  1943,  produção  de  ouro  metálico  de  somenos  im- 
portância, para  um  país  da  grandeza  econômica  dos  Es- 
tados Unidos,  que,  aliás,  detêm  nos  porões  de  seus  bancos 
mais  de  dois  terços  do  ouro  metálico  do  mundo.  E’  que  os 
Estados  Unidos  possuem  muito  ouro,  porque  produzem 
muito  carvão. 

A quem  estuda  o problema  monetário,  como  é o nosso 
fim  nêste  livro,  cumpre  tomar  em  consideração  êsse  fato 
da  economia  americana,  de  grande  reflexo  na  economia 
mundial,  isto  é,  que  a moeda  metálica  é “um  luxo”,  na  ex- 
pressão do  professor  Kemmerer,  dos  países  de  opulenta 
economia;  opulência  que  pode  variar  muito  no  correr  do 
tempo,  assim  como  se  deu  com  Espanha  e Portugal,  que 
tiveram  e perderam  suas  reservas  de  ouro  e de  prata  para 
sua  moeda  metálica ; assim  como  se  passou  com  a França, 
antes  da  primeira  guerra,  que  se  vangloriava  de  ser  o país 
mais  rico  do  mundo,  pelo  fato  de  possuir  grande  reserva 
de  ouro  nos  cofres  do  Banco  de  França ; reserva  que  quase 
desapareceu,  para  ser  hoje  um  vigésimo  do  que  tem  os 
Estados  Unidos  e talvez  menos;  tal  como  aconteceu  à 
própria  Grã-Bretanha,  que  empobreceu  com  as  guerras. 
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não  podendo  mais  gozar  as  vantagens  da  moeda  metálica;, 
e devendo  contentar-se  com  o papel-moeda  fiduciário  de 
curso  forçado. 

Também  no  Brasil  corre  essa  moeda  fiduciária,  que. 
lhe  foi  a sorte  desde  o comêço  de  sua  independência  até  os 
dias  de  hoje;  moeda  fiduciária  com  que  a Nação  Brasi- 
leira tem  feito  o desbravamento  de  sua  terra  imensa,  o^ 
seu  vagaroso  e difícil  aproveitamento,  para  cultura  dos 
canaviais,  dos  cafesais,  dos  cacauais,  dos  algodoais,  de  tudo 
o que  faz  a variadíssima  agricultura  do  Brasil,  muito  em- 
bora a leviandade  dos  que  o denunciam  como  país  mono- 
cultor,  somente  porque  uma  das  suas  dezenas  de  produ- 
ções agrárias,  o café,  tem  tido  maior  valor  do  que  as  ou- 
tras, para  o fim  de  exportação. 

Não  tem  podido  o Brasil  acumular  economias,  no  sis- 
tema de  bancos  que  se  pudessem  fazer  emissores,  e nem 
nas  arcas  do  Tesouro  Nacional,  economias  que  bastassem, 
para  lastro  de  moeda  conversível. 

Provém  da  debilidade  econômica  do  Brasil  a im- 
possibilidade do  “luxo”  da  moeda  metálica,  de  curso  livrer 
no  mercado  interno  e no  exterior. 

O Brasil,  em  matéria  monetária,  sempre  foi,  há  sé- 
culo e meio  de  sua  vida  de  nação  independente,  o que  é 
hoje  a Grã-Bretanha,  depois  de  empobrecida  pelas  duas 
guerras  mundiais,  quando  o soberano  esterlino  deixou  de- 
ser  o meio  circulante  do  Reino  Unido,  em  caráter  de  moeda 
metálica,  por  ser  cunhada  em  ouro  ou  ser  conversível  no 
ouro  em  barras  guardado  nos  cofres  do  Banco  da  In- 
glaterra. 

Tôdas  as  nações,  salvo  os  Estados  Unidos,  deixaram 
de  possuir  recursos  para  gozar  o “luxo”  da  moeda  me- 
tálica . 

Os  Estados  Unidos  mesmo  não  acham  conveniente 
para  sua  economia  o uso  de  tal  moeda,  cunhada  ou  con- 
versível em  ouro,  e por  isso  o Govêrno  Americano  decre- 
tou, para  uso  do  país  o papel-moeda  inconversível . 
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Não  importa  que  haja  nos  Estados  Unidos  imensa  re- 
serva de  ouro  metálico,  nas  casas-fortes  do  Federal  Re- 
serve Bank;  o Governo  Americano  decretou,  para  uso  do 
país,  o curso  forçado  do  papel-moeda  inconversível,  moeda 
que  poderá  ter  valor  estável,  em  face  do  ouro  metálico, 
enquanto  perdurar  a opulência  dos  Estados  Unidos  da 
América  do  Norte,  opulência  construída  sôbre  a economia 
portentosa  de  um  país  exportador  de  carvão  de  pedra,  de 
petróleo,  de  todos  os  metais  e ainda  exportador  de  trigo  e 
outras  produções  agrárias. 

Há  pouco,  o Boletim  do  Banco  Federal  de  Reserva,, 
para  o mês  de  julho  de  1946,  deu  algarismos  que  definem 
a opulência  americana;  antes,  porém,  de  os  transcrever, 
vamos  comparar  ligeiramente  as  grandes  potências,  nas, 
suas  manifestações  peculiares  de  riqueza. 

No  Anuário  Estatístico  da  Sociedade  das  Nações,  para 
1944,  encontramos  quadros  da  produção  de  hulha  e de 
ferro,  onde  há  os  seguintes  números,  em  milhares  de  to- 
neladas, para  o ano  de  1938,  antes  de  qualquer  início  da. 
guerra : 


Hulha 

Ferro 

Estados  Unidos 

358.015 

48.999 

Inglaterra  

230.636 

6.870 

Alemanha  — carvão  . . . . 

186.179 

15.960 

Alemanha  — linhito  . . . . 

194.959 

— 

Rússia 

132.888 

14.600 

França  

46.504 

6.073 

Japão  

53.000 

2.700 

Mandchúria 

15.000 

800 

Bélgica 

29.585 

2.426 

Tais  algarismos  refletem,  suficientemente,  o poder 
industrial  das  nações  modernas,  deixando  a Rússia  fran- 
camente inferior  aos  Estados  Unidos,  muito  embora  o ex- 
traordinário progresso  da  URSS  no  decênio  anterior  à. 

guerra . 
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O ano  de  1938,  na  produção  americana  de  hulha  e de 
ferro,  foi  de  baixa,  conseqüência  das  perturbações  tra- 
balhistas, tanto  que  as  duas  produções  cresceram  no  ano 
seguinte  e,  com  a guerra,  aumentaram  sempre  até  1945. 
Também  na  Inglaterra  foi  o ano  de  1938  de  menor  pro- 
dução hulheira  do  que  os  dois  precedentes  e de  muito  menor 
produção  de  ferro.  Na  França,  as  duas  produções  já  fo- 
ram perturbadas  pela  guerra  no  segundo  semestre  de 
1939  e,  na  Rússia,  dois  anos  depois,  a invasão  destruiu 
mais  de  metade  do  poder  industrial  do  país,  ao  que  se  disse, 
nos  dias  em  que  o exército  alemão  chegou  à margem  do 
Volga. 

O território  dos  Estados  Unidos,  entre  o Oceano 
Atlântico  e o Pacífico,  permaneceu  a coberto  de  qualquer 
dano  de  guerra,  e pôde  ser  o teatro  de  uma  crescente  ati- 
vidade econômica  no  qüinqüênio  da  luta  militar . Multipli- 
caram-se tôdas  as  produções  econômicas  do  país,  permi- 
tindo a multiplicação  de  todos  os  recursos  destinados  à 
guerra . 

Entre  1939  e 1945,  a produção  nacional  bruta  (gross 
national  product)  cresceu  de  88,6  biliões  para  197,3  biliões 
de  dólares,  mais  que  duplicando,  apesar  ou  por  causa  da 
guerra  mesma,  porque  o povo  americano  trabalhou  mais 
e mais  sacrificou-se  para  se  defender  e para  auxiliar  os 
aliados . 

Deduzindo-se  lucros  comerciais  e despesas  de  capital, 
chega-se  ao  cálculo  da  renda  nacional  (national  income), 
que  cresceu  de  70,8  biliões  de  dólares  em  1939  para  161,0 
biliões  em  1945,  renda  nacional  que  fica  sujeita  ao  paga- 
mento de  impostos  federais,  estaduais  e municipais ; dedu- 
zida a despesa  fiscal,  ficou  disponível,  para  distribuição 
entre  os  produtores  individuais  um  saldo  que  cresceu  de 
67,7  biliões  em  1939  para  139  biliões  de  dólares  em  1945. 

Dêste  saldo  disponível,  foi  consumida  uma  impor- 
tância que  cresceu  de  61,7  biliões  de  dólares  em  1939  para 
.104,90  biliões  em  1945  e permitiu  ao  povo  americano  fazer 


A MOEDA  BRASILEIRA 


593 


-economias  (saving  of  individuais)  que  cresceram  de  6,0 
“biliões  em  1939  para  34,9  biliões  de  dólares  em  1945 . 

Eis  o que  foi  o enorme  enriquecimento  dos  america- 
nos durante  a guerra,  isto  é,  o admirável  trabalho  de  uma 
nação  que  se  defendia  e que  ajudava  os  seus  aliados  contra 
o inimigo  comum. 

A renda  nacional  (national  income)  foi  distribuída 
entre  empregados  e empregadores . Receberam  os  primei- 
ros (salaries  and  Wages)  uma  importância  que  cresceu 
anualmente  de  48,1  biliões  de  dólares  em  1939  para  116,0 
biliões  em  1945;  receberam  os  empregadores  (proprietors) 
uma  quantia  que  subiu  de  11,2  biliões  em  1939  para  25,6 
biliões  de  dólares  em  1945. 

O enriquecimento  do  povo  americano,  durante  a 
guerra,  teve  a contrapartida  de  um  astronômico  aumento 
da  dívida  pública  nacional. 

Cresceu  a dívida  pública  federal  de  42,9  biliões  de 
dólares  em  1939  para  278,8  biliões  em  dezembro  de  1945, 
crescimento  tão  rápido  que  deu  lugar  a previsões  de  que 
a dívida  chegaria  a trezentos  biliões  até  o completo  res- 
tabelecimento da  paz. 

A vitória  militar  dos  Estados  Unidos  na  guerra  le- 
vantou-se inteira  sôbre  a organização  industrial  do  país. 

Nada  faltou,  nas  fábricas  e na  agricultura,  para  o 
equipamento  e abastecimento  das  forças  armadas.  Tudo 
era  abundante  e pontual. 

A transformação  da  economia  de  paz,  para  uma  eco- 
nomia de  guerra  mais  ativa  ainda,  foi  servida  pelo  majes- 
toso organismo  bancário  do  Federal  Reserve  Sistem,  cuja 
notícia  mensal  publica-se  no  Federal  Reserve  Bulletin,  de 
cujo  número  de  julho  transcrevemos  os  algarismos  que 
acabamos  de  ler. 

Tudo  cresceu  com  a guerra  na  economia  dos  Estados 
Unidos,  exceto  o número  de  seus  bancos. 

De  um  total  de  15.035,  em  31  de  dezembro  de  1939, 
o número  de  bancos  de  tôdas  as  classes  baixou  a 14.553 
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em  dezembro  de  1945,  havendo  redução  de  482  unidade» 
bancárias . 

Fato  contrário  se  verificou  no  Brasil  durante  a guer- 
ra, pois  o número  de  estabelecimentos  bancários  subiu  de 
1.646  em  1941  para  2.104  em  1946,  demonstrando  au- 
mento de  458  unidades,  sintoma  de  viciada  política  de  cré- 
dito bancário,  cujo  mau  resultado  colhemos  hoje. 

Há  nos  Estados  Unidos,  sob  o ponto  de  vista  legisla- 
tivo, os  bancos  comerciais,  em  número  de  14.011,  e os 
“mutual  savings  Banks”,  assimiláveis  às  caixas  econômi- 
cas brasileiras.  Entre  os  bancos  comerciais  (commercial 
banks)  há  os  que  pertencem  ao  Sistema  Federal  de  Re- 
serva, em  número  de  6.884,  a 31  de  dezembro  de  1945,  e 
os  não  ligados  a êsse  sistema,  os  “nonmember  commercial 
banks”,  em  número  de  7.130  na  mesma  data. 

A importância  relativa  dêsses  bancos  pode  avaliar-se 
pelos  depósitos  feitos  em  cada  classe:  os  “member  banks” 
guardavam  depósito  total  de  129,6  biliões  de  dólares,  ao 
passo  que  os  “nonmember  commercial  Banks”  recebiam 
depósito  no  total  de  20,7  biliões  em  31  de  dezembro  de 
1945,  mostrando  que  um  menor  número  de  bancos  do  Sis- 
tema Federal  de  Reserva  (Federal  Reserve  Sistem) 
guardavam  depósito  seis  vêzes  maior. 

Parece  haver  tendência,  na  política  monetária  nor- 
teamericana,  para  se  incorporarem  ao  Sistema  Federal  o» 
bancos  do  país;  tendência  revelada  pelo  fato  de  haver 
crescido,  mesmo  durante  a guerra,  o número  dos  bancos- 
membros  (member  banks)  que  subiu  de  6.362  em  1939 
para  6.884  em  fim  de  1945,  uma  diferença  de  522  unida- 
des, ao  passo  que  o número  dos  “nonmember  commercial 
banks)  baixou  de  8.122  em  1939  para  7.130  em  1945. 

Coincidiram,  durante  a guerra,  a diminuição  dos 
bancos  e o aumento  dos  seus  negócios. 

Realmente,  o movimento  bancário,  medido  pelos  em- 
préstimos e pelos  depósitos,  triplicou  durante  a guerra. 
Em  todos  os  bancos  (all  banks)  os  empréstimos  e as 
compras  de  títulos  (loans  and  investments)  subiram  de 
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50,8  biliões  de  dólares  em  1939  para  140,2  biliões  em 
1945;  os  depósitos  (deposits)  subiram  de  um  total  de 
68,2  biliões  em  1939  para  165,6  biliões  de  dólares  em  31 
de  dezembro  de  1945. 

Para  triplicação  do  movimento  bancário,  medido 
por  êsses  algarismos,  contribuiu  principalmente  a dupli- 
cação da  produção  econômica  do  país  (gross  national 
Products)  a que  nos  referimos  e cujo  aumento  definimos 
em  números  absolutos,  transcritos  do  Boletim  do  Banco 
Federal  de  Reserva. 

Vamos  transcrever  agora,  tomados  à mesma  fonte 
informativa,  números  relativos,  que  definem  os  aumen- 
tos da  produção  nacional  durante  a guerra. 

Toma-se  para  base  de  comparação  a produção  média 
mensal  de  1939,  que  se  faz  igual  a 100  e,  nessas  condições 
teremos  os  seguintes  números  índices  para  produção  no 
mês  de  junho  de  1945: 


Produção  industrial  total 220 

Produção  total  de  manufaturas 233 

Produção  de  manufaturas  duráveis 308 

Produção  de  manufaturas  não-duráveis  . . . . 173 

Produção  de  tecidos 150 

Fabricação  de  produtos  alimentícios 151 

Produtos  de  borracha 222 

Produção  de  máquinas 371 

Produção  de  veículos 572 

Produção  de  substâncias  químicas 318 

Produção  de  metais 167 

Produção  de  combustíveis 148 

Produção  de  aço 214 

Produção  de  petróleo 148 

Produção  de  coke 421 

Produção  de  carvão 153 

Produção  de  polpa  de  madeira 160 

Produção  de  papel 134 


No  movimento  bancário  dos  Estados  Unidos  refle- 
tiunse  naturalmente  o crescimento  extraordinário  da 
produção  econômica  durante  a guerra,  para  satisfazer  as 
necessidades  do  próprio  país  e as  dos  aliados,  que  foram 
todos  socorridos,  tanto  mais  quanto  mais  poderosos,  isto 
-é,  primeiro  a Inglaterra  e depois  a Rússia. 
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O aumento  da  produção  evitou  maior  elevação  dos 
preços,  causada  pelo  volume  do  papel-moeda  emitido  para 
fazer  face  às  despesas  da  guerra,  a cujo  custeio  não  bas- 
tavam os  enormes  recursos  dos  empréstimos  internos  e 
dos  novos  impostos. 

Teve  o governo  de  autorizar  ao  Banco  Federal  de 
Reserva  a emissão  de  cerca  de  20.000  milhões  de  dólares 
(vinte  biliões)  de  papel-moeda  durante  a guerra,  para 
acudir  ao  tremendo  volume  das  despesas  do  Tesouro. 

O papel-moeda,  que  já  vinha  aumentando  desde  1933, 
ano  em  que  fôra  de  5.519  milhões,  para  ser  de  7.598 
milhões  de  dólares  em  1939  começava  a produzir  seus 
efeitos  inflacionistas  e alguns  observadores  chamavam 
a atenção  do  público  sôbre  a alta  dos  preços. 

Isso  mesmo  observa  o professor  E.  W.  Kemmerer, 
em  seu  livro  “The  A B C of  Inflation”,  ao  ensinar  com 
tôda  clareza  que  “a  inflação  é um  excesso  da  quantidade 
de  dinheiro  e depósitos  bancários,  isto  é,  demasiada 
moeda  relativamente  ao  volume  físico  dos  negócios  que 
se  realizam.  O dinheiro  é cousa  de  valor  econômico  e seu 
valor  ou  poder  aquisitivo  revela-se  nos  preços”. 

Nos  Estados  Unidos,  como  em  tôda  parte,  o nível 
geral  dos  preços  depende  da  quantidade  de  moeda  em 
circulação,  dependência  grande,  muito  embora  não  se 
possa  traduzir  por  fórmula  matemática  rigorosa  e de  fácil 
aplicação . 

Vamos,  em  todo  caso,  escrever  vários  números,  re- 
lativamente solidários,  da  vida  econômica,  financeira  e 
monetária  dos  Estados  Unidos,  durante  a guerra. 


1939  1945 


Moeda  circulante  (biliões) 7,6  27,60 

Encaixe  nos  bancos  (biliões)  ....  1,6  2,6 

Depósitos  à vista  (biliões) 22,5  72,2 

Produção  bruta  (biliões) 88,6  197,3 

Índice  do  custo  da  vida 99,4  128,4 
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Para  combater  a rápida  elevação  dos  preços,  o Go- 
vêrno  americano  mobilizou  um  verdadeiro  exército  buro- 
crático, a fazer  um  vasto  e minucioso  tabelamento  de 
preços,  desde  o produtor  até  o consumidor. 

Tudo  não  obstante,  a influência  do  volume  de  papel- 
moeda  tem  produzido  a inflação  crescente,  causadora  das 
greves  de  protesto  contra  a insuficiência  dos  salários  em 
face  da  alta  dos  preços. 

A economia  nacional  dos  Estados  Unidos,  por  se 
tratar  de  um  país  quase  auto-suficiente,  permite  um 
controle  geral  de  preços  muito  eficiente,  embora  traba- 
lhoso e complexo. 

Bem  o contrário  se  passa  com  os  países  cujo  con- 
sumo depende  de  uma  relativa  importação,  como  tôdas  as 
nações  sulamericanas,  entre  as  quais  se  conta  o Brasil, 
que  importa  cêrca  de  um  terço  em  valor  do  que  consome. 

Em  1939,  a exportação  dos  Estados  Unidos  não  pas- 
sou de  3,1  biliões  de  dólares,  quando  a produção  bruta  do 
país  montou  em  88,6  biliões;  também  foi  relativamente 
pequena  a importação  cujo  valor  ficou  em  2,3  biliões  de 
dólares,  ao  passo  que  o consumo  do  país  elevou-se  a 61,7 
biliões;  algarismos  êsses  que  nos  permitem  concluir  que 
os  Estados  Unidos  importam  menos  de  5 % do  que  con- 
somem, e exportam  menos  de  5 % do  que  produzem. 

Um  situação  de  quase  completa  independência. 

Aí  temos  um  dos  motivos  primordiais  do  êxito  rela- 
tivo alcançado  pelo  controle  dos  preços  no  mercado  na- 
cional dos  Estados  Unidos,  para  combate  à elevação  do 
custo  geral  da  vida,  elevação  que  o fim  da  guerra  não 
tem  impedido  e que  muito  preocupa  o Govêrno,  em  face 
das  greves  dos  trabalhadores,  a reclamarem  salários 
mais  altos. 

Não  pôde  o Banco  Federal  de  Reserva  fugir  à con- 
tingência de  lançar  mão  do  papel-moeda,  embora  seu 
imenso  lastro  ouro,  de  20,2  biliões  em  maio  de  1946,  lhe 
permitisse  cunhar  moedas  de  ouro  na  total  importância, 
do  papel  emitido. 
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Feito  em  ouro  ou  em  papel,  não  importa,  o aumento 
da  quantidade  de  moeda  determinaria  a alta  dos  preços, 
justamente  o mal  que  cumpria  evitar-se. 

Aos  responsáveis  pela  política  monetária  do  Brasil, 
política  inseparável  da  vida  financeira  e econômica  do 
país,  cumpre  estudar  de  perto  as  condições  peculiares  da 
economia  americana,  para  evitar  comparações  descabi- 
das, como  essa  de  pretender  explicar  o encarecimento 
da  vida  brasileira  pela  falta  de  controle  de  preços,  pois 
que  o aumento  da  massa  de  papel-moeda  no  Brasil  foi 
relativamente  idêntico  ao  verificado  na  América  do 
Norte,  isto  é,  a quintuplicação  do  meio  circulante.  Es- 
quecem a falta  de  aumento  da  produção  brasileira  e a 
grande  influência  da  redução  de  suas  importações  du- 
rante a guerra. 

Bem  ponderados  os  motivos  da  alta  geral  dos  pre- 
ços, isto  é,  o aumento  da  quantidade  de  moeda,  o pe- 
queno crescimento  da  produção  agrária  do  país,  o au- 
mento de  várias  produções  industriais,  durante  a guerra, 
chegamos  fàcilmente  à conclusão  de  que,  no  Brasil,  a 
elevação  do  custo  da  vida  foi  conseqüência  exclusiva  do 
aumento  desordenado  do  meio  circulante. 

Cumpre  não  esquecer  um  fato  peculiar  à inflação 
monetária  brasileira:  ela  foi  deliberada  como  recurso 
para  evitar-se  o melhoramento  do  câmbio  e não  por  ne- 
nhuma necessidade  da  guerra,  cujas  despesas  foram  co- 
bertas por  empréstimos  internos  e agravação  de  impostos. 

De  um  total  de  13.400  milhões  de  cruzeiros  emitidos 
entre  1939  e 1945,  nada  menos  de  11.981  milhões  foram 
empregados  na  compra  de  cambiais  (ouro  de  produção 
nacional  e cambiais  de  exportação)  representativas  do 
saldo  da  exportação  sôbre  a importação.  Nada  menos  de 
92,4  % do  papel-moeda  emitido  durante  a guerra,  o 
Brasil  empregou  num  entesouramento  destinado  a em- 
prêgo  futuro  em  tempos  de  paz. 
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O objetivo  dessa  política  era  evitar  o melhoramento 
«do  câmbio,  inteiramente  descuidado  do  mal  da  elevação 
dos  preços. 

'Consistiu  a política  monetária  brasileira,  entre  1939 
e 1945,  em  emitir  papel-moeda  fiduciário  para  evitar  o 
melhoramento  do  câmbio,  isto  é,  fez-se  a desvalorização 
da  moeda  no  mercado  interno  para  evitar-se  a valoriza- 
ção no  mercado  externo. 

De  comêço,  justificou-se  a emissão  pela  conveniên- 
cia de  juntar-se  um  lastro,  que  pudesse,  de  futuro,  per- 
mitir a conversibilidade  da  moeda  e sua  estabilidade 
cambial;  mais  tarde,  alegou-se,  como  argumento  justifi- 
cativo das  emissões,  a conveniência  de  um  entesoura- 
mento  para  futuro  emprêgo  no  reequipamento  industrial 
do  país . ' 

Na  realidade,  porém,  as  emissões  eram  feitas  para 
compra  de  cambiais  de  exportação,  no  fim  de  evitar-se  o 
barateamento  do  dólar  pago  em  cruzeiros,  isto  é,  para 
evitar-se  o barateamento  das  mercadorias  importadas, 
o que  prejudicaria  os  fabricantes  nacionais,  e para  evitar- 
.se  o prejuízo  dos  comerciantes  exportadores,  que  com- 
pram em  cruzeiros  e vendem  em  dólares. 

Para  não  se  prejudicarem  os  industriais  e os  expor- 
tadores, fazia-se  o encarecimento  geral  da  vida,  isto  é, 
.sacrificavam-se  os  que  vivem  de  remuneração  fixa,  em 
forma  de  salários,  soldos  ou  vencimentos. 

Corrigir  os  efeitos  dessa  política  monetária,  prati- 
cada depois  de  1939,  será  o trabalho  dos  atuais  responsá- 
veis pela  administração  do  país. 

Tudo  depende  de  regular-se  a quantidade  de  moeda 
para  chegar-se  a um  nível  geral  de  preços,  compatíveis 
com  a remuneração  do  trabalho. 

Tomando  em  consideração  a influência  dos  depósitos 
à vista  nos  bancos  do  país,  a velocidade  das  transações, 
poder-se-á  diminuir  ou  aumentar  o meio  circulante  emi- 
tido pelo  Tesouro  ou  por  banco  central,  até  um  equilíbrio 
«entre  o poder  de  compra  da  moeda  no  mercado  interno  e 


C.39 


600 


J.  PIRES  DO  RIO 


o nivel  geral  dos  salários,  soldos  ou  ordenados,  formas? 
de  remuneração  fixa,  que  se  alteram  pela  inflação  ou  pela 
deflação  monetária. 

Êsse  reajustamento  geral,  entre  os  salários  e o poder 
de  compra  da  moeda,  constitui  o fim  das  estatísticas  rea- 
lizadas pela  autoridade  monetária  (Tesouro  ou  banco 
central)  a quem  cabe  um  papel  da  maior  relevância 
social. 

Nêsse  poder  de  valorizar  ou  desvalorizar  a moeda 
corrente,  alterando  a quantidade  do  papel  emitido,  tem  a 
autoridade  monetária  ura  recurso  que  lhe  permite  pro- 
teger os  que  vivem  de  lucros  (industriais  e comerciantes) 
com  sacrifício  dos  que  vivem  de  seu  trabalho  remunerado, 
em  forma  de  salários,  soldos  ou  vencimentos. 

Tem  a autoridade  monetária  um  poder  social  de  tal 
relevância,  fazendo  o policiamento  dos  lucros  e dos  salá- 
rios, que  o banco  central,  incumbido  de  regular  a quan- 
tidade do  meio  circulante,  tomando  em  consideração  os 
depósitos  bancários,  assume  responsabilidade  compará- 
vel à do  próprio  chefe  do  estado. 

Poder-se-ia  aferir  o grau  de  elevação  moral  dos  di- 
retores do  banco  emissor,  pela  facilidade  maior  ou  menor 
com  que  fizeram  emissões  de  papel-moeda. 

Há  quem  tenha  confiança  na  ação  de  um  banco- 
central  nêste  momento  para  o Brasil.  Tudo  depende  dos. 
homens  que  forem  postos  à frente  dêsse  banco.  O pro- 
blema monetário,  em  tôda  parte,  é de  natureza  moral;  na 
Brasil,  nêste  momento,  é problema  de  delicada  natureza 
moral . 

Não  é fácil  encontrar  homens  para  julgar,  com 
isenção,  a luta  dos  lucros  e dos  salários,  luta  em  que  se 
empenham  todos  os  homens  ativos,  empregadores  e em- 
pregados . 

Mais  difícil  do  que  manter  o equilíbrio  anterior,  será. 
restabelecê-lo  depois  de  perturbado,  como  foi  durante  a. 
guerra . 
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Jamais,  em  tôda  a história  financeira  do  país,  au- 
mentou-se tanto  o meio  circulante  em  poucos  anos,  redu- 
zindo-se  na  mesma  proporção  o poder  de  compra  da 
moeda  no  mercado  interno  para  o fim  de  evitar-se  o me- 
lhoramento do  câmbio,  para  o fim  de  evitar-se  a valori- 
zação da  moeda  brasileira  no  mercado  exterior. 

Essa  foi,  entretanto,  a política  monetária  destes  úl- 
timos anos,  política  protecionista  extremada,  protecio- 
nismo da  desvalorização  da  moeda,  cujos  males  teremos 
de  corrigir,  empregando  sensatamente  os  recursos  en- 
tesourados no  estrangeiro,  para  uma  conveniente  defla- 
ção, até  o reajustamento  de  todos  os  salários,  soldos  e 
ordenados,  ao  atual  poder  de  compra  da  moeda  nacional, 
assim  no  mercado  interior  como  no  exterior. 

Problema  delicado  e complexo,  cuja  solução  depende 
mais  da  elevação  moral  da  autoridade  monetária,  que  de 
sua  capacidade  técnica,  por  se  tratar  do  julgamento  de 
interêsses  pecuniários,  na  luta  incançável  dos  emprega- 
dores e dos  empregados. 

Problema  delicado  e complexo,  cuja  solução  consti- 
tui a política  monetária  conveniente  a um  país,  como  o 
Brasil,  de  peculiares  condições  naturais,  onde  o protecio- 
nismo às  indústrias  será  permanentemente  necessário, 
sob  tôdas  as  suas  formas,  exceto  a de  desvalorização  da 
moeda,  que  significa  o sacrifício  extremado  da  maioria 
dos  brasileiros  à minoria  capitalista,  cujos  lucros  au- 
mentam pela  desvalorização  do  meio  circulante. 

Na  evolução  social  em  que  o mundo  civilizado  cami- 
nha, no  esforço  universal  para  diminuir  a injustiça  do 
passado  na  distribuição  da  riqueza,  produzida  por  em- 
pregadores e empregados,  a política  monetária  tem  cul- 
minante importância,  tanto  maior  quanto  a moeda  se 
torna,  de  mais  em  mais,  o papel-moeda  fiduciário,  cujo 
controle  permite  favorecer  os  capitalistas  em  detrimento 
dos  trabalhadores. 

As  condições  naturais  do  Brasil,  insistimos  em  dizê- 
lo,  fazem  do  protecionismo  à indústria  nacional  um  im- 
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perativo  de  patriotismo,  em  cuja  realização  nos  cumpre 
desenvolver  a forma  de  protecionismo  aduaneiro  e a da 
estabilidade  do  valor  da  moeda,  evitando  o imoral  pro- 
tecionismo da  desvalorização  monetária  pelo  excesso  de 
meio  circulante. 

Estudando,  para  bem  compreendê-la,  a política  mo- 
netária da  Inglaterra  e dos  Estados  Unidos,  poderíamos 
criar  no  Brasil  um  bom  sistema  de  moeda  fiduciária,  livre 
da  preocupação  do  lastro  metálico  e da  ilusão  da  conver- 
sibilidade em  ouro. 

Poderíamos  ter  a nossa  moeda  fiduciária,  estável  e 
criadora  de  crédito  bancário,  útil  e necessário  ao  desen- 
volvimento económico  do  pais,  3em  o mal  da  desvaloriza- 
ção monetária,  fundamental  objetivo  dos  inflacionistas, 
para  lucros  imediatos  e injustos. 

Em  nossa  política  monetária,  cumpre-nos  precatar 
contra  qualquer  exemplo  de  livrecambismo,  por  ventura 
conveniente  aos  Estados  Unidos,  cujas  condições  natu- 
rais são  diferentes  das  brasileiras. 

A economia  do  Brasil  não  dispensa  o controle  de  seu 
comércio  exterior,  para  estabilização  do  câmbio  de  sua 
moeda  e,  sobretudo,  não  dispensa  o controle  da  quantidade 
dessa  moeda  para  estabilização  dos  preços  no  mercado 
interno . 

Essa  política  geral  de  controle  é um  imperativo  das 
condições  naturais  do  país,  cuja  realização,  porém,  fica 
na  mais  absoluta  dependência  do  valor  moral  dos  homens 
responsáveis  pelo  governo  da  República.  - 
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